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INTRODUCAO 
Este trabalho” apresenta uma análise da 
natureza 
económica e do arcabouco institucional 
do financiamento da 
industrializacáo no Brasil, a partir 
da década dos cinquenta. 
Os aspectos centrais estudados sio o s
istema*de crédito in- 
dustrial de longo prazo € seu in
terrelacionamento com outras 
modalidades de intervencáo do esta
do no financiamento da 
formacáo de capital na indústr
ia. 
Na primeira parte, busca-se situar no plano histó-
 
rico a questáo do financiamento á industrial
izagao brasilei- 
ra. Em seguida, na segunda parte,
 desenvolvem-se os aspectos 
centrais do conceito "capital finan
ceiro" e discute-se a ne- 
cessidade de sua utilizacáo no estudo do 
financiamento da in 
dustrializagáo no Brasil. Finalm
ente, a terceira parte apre 
senta um diagnóstico da evolucáo 
do sistema BNDES, a partir 
de suas diferentes etapas. 
Ao final desta terceira part
e,apre- 
senta-se algumas sugestóes relativ
as ás caracteristicas da 
atuacáo do Sistema BNDES, numa nova eta
pa de crescimento in- 
dustrial, que Se anuncia para a s
egunda metade da década dos 
80. 
ASS 
(*) O autor agradece Os comentários e sugestoes a uma versao anterior 
do presente trabalho feitos por Hélio Oliveira Portocarreiro de 
Castro.
1-A INDUSTRIALIZACAO E A QUESTAO FINANCEIRA 
1.1 - O hiato financeiro 
Durante o periodo que vai do inicio da grande de- 
pressáo dos anos 30 até o final da 11 Guerra Mundial o mode- 
lo primário exportador deixou de constituir a espinha dorsal 
do crescimento da economia brasiliera. Durante este periodo, 
O crescimento do setor industrial é significativo, passando 
inclusive a assumir destaque Prioritário na política de go- 
verno, deixando assim de ser um Simples resultado náo per- 
seguido de crises do setor externo da economia. A estrutura 
industrial brasileira ao final dos anos 20 pode ser visuali- 
zada através dos dados da TABELA 1. Os ramos tradicionaispre 
dominavam, representando 70% do valor da producáo industrial, 
com as industrias textil e de produtos 
do mais de 50% da atividade industrial 
tivamente aos resultados alcancgados em 
alimenticios alcancan 
+. Entretanto, compara- 
1920, observa-=se que 
a participacao dos ramos tradicionais em 1949 apresentou uma 
queda. Entre os novos ramos emergentes destacava-se a quimi 
ca e a metalurgia. O setor secundário representava em 1949, 
26% da renda interna, e achava-se voltado, como vimos, basi- 
camente orientado á producáo de bens de consumo náo duráveis. 
Os desafios a que esteve enfrentando o crescimento 
industrial a partir de entáo dizem respeito á completa verti 
calizagao da estrutura produtiva, através da implantagáo pro 
gressiva de setores de bastante mais elevada intensidade de 
capital por pessoa empregada, orientados á produgáo de bens 
de consumo durável, insumos básicos e equipamentos, juntamen 
te com a respectiva infraestrutura de energia, transportes e 
comunicacoes. As necessidades de financiamento da implantacáo 
destes novos estágios na estrutura produtiva conflitavam,en- 
tretanto, com os baixos niveis de renda observados entáo na 
economia brasiliera e o atraso na acumulacáo interna de capi 
tais. A maior parte do empresariado nacional tinha seus in- 
vestimentos industriais condicionados pelo reduzido porte o 
sua capitalizacáo e o limitado desenvolvimento dos  mecani£ - - : de mos de mobilizagáo de fundos para financiar a formagáo 
TABELA 1 - COMPOSICÁO DO VALOR DA PRODUCAO INDUSTR
IAL 
BRASIL - 1920 e 1949 
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FONTE: Censos Industriais, Anuári
os de Prod. Industrial, Citado em 
ENDE (1978) 
:
capital fixo. Existia, naquele momento, portanto, um 'hiato en- tre 2 acumulacío prévia de Capitais e o vulto do esforco de investi: mento a ser realizado. Este hiato 'financeiro observou, inclusive, uma tendéncia a rTeproduzir= riodos Posteriores, co 
truturais relevantes 
5e continuamente em pe- 
es- 
O Brasil, até o mo= 
te com a continuidade do progresso Vancadas, 
Y em prazos muito curtos (1956.1 
a sucessiva 
mento. Isto Porque, juntamen 
técnico nas economias mais a a política industrial con centro 
Sr 961; 1970-1973; 1974-1979) 
setor 
ral havia si 
nos seguintes termos: +* 
implantacio dos Programas to. Esta caracteristica estrutu 
CEPAL em 1949, 
lais de investimen-— 
do apontada pela 
"When the great modern in j position comparable do Eat Oe proc enbers AS a peripheral areas, and 
A centres was relativelt 
also required only a re 
investment per man. 
are neither great nor small of Ehemselvas po SS in relation to the density of Capital, determined : by technical progress. In this sense, Savings, in Latin America are, on the whole, Very small in com- parison with the requirements of modern technique Certainly in the early stages of : the Industrial Revolution of the great centres, voluntary savings were not very great either, but neither did te 
brought into use as i 
and savings made them economically possible and 
ractical. In other words, one must go back several 
decades, if not a whole century, to find per capita 
incomes equivalent to those generally obtaining in 
Latin-American countries nowadaysS. 
  
(*) vale notar que o Estudo Económico de 1949 percebe só paz 
cialmente , ao mencionar o caso do Japao, que Oo hiato apa e 
comum, em maior ou menor grau a todas as A 
tárias. A diferenca entre a situacáo vivida, do ponto a a 
dimensáo do hiato financeiro, pela A e 
aquelas outras retardatárias que constituem sua indús ER Ma 
de producáo ao final do século XIX, deverá, por outro , 
clareciáa no decorrer deste trabalho. 
chnique at the time require the large capital coefficient per man needed nowadays. Technical improvements were only 
ncreases in productivity, income 
eriod capitalist technique was still in 
E stages SE its development, wheras now it 
manifests itself in ahigh degree of capitalization, 
not easily within the reach of the scanty saNiaas 
that can be put aside out of the low incomes Ea” 
lent in Latin America. It follows, therefore, tha 
the later modern technique is introduced into a e 
peripheral country, the sharper will be the contras 
betweeen its low total income and the large amount 
of capital necessary to increase this income , 
rapidly; so that, had similar contrasts appeared in 
the development of the great centres, they Men 
have been less sharp than those observed now 
Neste relatório pretende-se argumentar que este hia- a 
financeiro constitue uma das condicionantes decisivas da to fin 
organizagáo da propriedade dos empreendimentos Aneprisiana e 
do formato institucional da intermediacáo financeira implan- 
tados na economia brasiliera a partir do início dos anos pe 
Partindo-se do raciocinio de que o potencial de possinca in- 
terna é de molde a crescer acompanhando os volumes de inves- 
timento, a questáo que nos preocupa aqui diz aeansito As e 
racterísticas dos instrumentos e mecanismos PE 
capazes de mobilizar os recursos reais e financeiros necessá 
rios á expansáo da capacidade produtiva. 
1.2 O capital financeiro na economia brasiliera-anteceden- 
tes 
O inicio da controvérsia sobre a existéncia e o de- 
senvolvimento do capital financeiro na economia Sranbltera 
pode ser localizado nas teses apresentadas por Ignácio Ran- 
gel sobre a inflagáo brasiliera, em 1963**, O cerne de sua 
argumentagáo residia na defesa do desenvolvimento do capital 
financeiro enquanto instrumento de avanco do processo de in- 
dustrializagáo no Brasil e em que o ponto de partida aa 
nal para a constituicáo deste capital financeiro já havia 
*) ECLA/UN (1949) Economic Survey of Latin America, ch.IV.p.63. Pinto 
(1976) e Cardoso de Melo (1982) chamam a atenc3o para a relevincia 
do tratamento da CEPAL á questáo do hiato financeiro. 
(**) Rangel, 1. (1963) A Inflacío Brasiliera, Ed.Tempo Brasileiro, Rio 
de Janeiro.
sido ultrapassado, estando O mesmo localizado na Órbita do 
estado. 
Segundo Rangel, o Brasil vivia entáo o limiar de um novo estágio económico, no qual o capital financeiro passa- 
lvimento económico. 
tal financeiro está associada ás de banco e 
ria a comandar o desenvo "A idéia de capi 
de banqueiro,por 
do capital indus 
Náo será fácil explicar ao ho- 
senvolvimento e nossa soberania nacional dependem de que seja levado a bom trabalho desses banqueiros que se interessam pela ind ou desses industriais que se interessam pelo negócio nheiro — entre os quais devemos destacar O proprio Es que é o maior banqueiro e que, afinal, 
que o capital financeiro representa a fusáo 
trial com o capital bancário. 
mem da rua que todo o nosso de própria 
ústria, 
tado, 
€ O primeiro candida 
ilizados ",,," acontece é que o destino de todas e de cada uma das que compóem a sociedade brasileira esta irremissivelm 
to aos recursos financeiros a Serem mob O que 
classes 
ente pre so ao destino que tiver o nosso nascente capital fina nceiro. Se este náo se desenvolve, as potencialidades do parque dustrial recém criado ficaráo inaproveitadas, 
aproveitamento depende dos investimentos que d 
náo nas indústrias, 
in- 
everáo ocorrer 
ha agricultura e nos Servicos já criados 
pejados de Ccapacidade ociosa, 
onde há indústrias a desenvolver, 
Criar e uma divida externa a saldar. 
ceiro poderá operar a canalizagáo de 
€, como regra geral, 
mas nou tros setores, 
servicos a 
Somente O capital finan 
recursos de umas ativi- dades para Outras, de preferencia, no início, através do Es- tado". 
Um segundo momento significativo da discussáo encon- tra-se no trabalho de Maria da Conceicgáo Tavares, em que ava lia os primeiros desdobramentos do desenvolvimento financei ro no Brasil pós-reformas de 64-65, ——_—_—_ A até 1970*. Entre estes 
(*)  "Natureza e Contradigóes do Desenvolvimento Financeiro Re= cente", apresentado no seminário sobre "Mercado de Capitais e De- senvolvimento Económico" , Patrocinado pelo IBMEC e publicado no livro da autora, Da Subst ituigáo de rtagdes ao Capitalismo Financeiro, Zahar, Rio de Janeiro, 1972. 
porque seu - 
"” 
desdobramentos, a autora de taca a o efetiva de En 
mercado de capitais, mediante a constituicao a 
investimento, reorganizacáo dos ra a pa 
ra de capitais de empresa, a ativacao pan de pa 
dos diretos de valores, principalmente en bolsa ns pe ' 
a arecia corresponder á expansáo do an ña 
lle na "criacáo de títulos que permitem náo só 
a e ie estado patrimonial das empresas, mas  tam- 
: irateE E de propriedade do polo "capitalistico"da 
a cas tenias) o "descongelamento" do capital in 
md E produtivas, mediante a sua A 
pa eiro ... (e) aumentar a sua mobilidade in- 
Pm a posterior centralizagáo nos setores ”“ de tersetor 
, - y sn. 
tividades com maiores perspectivas dinamica a 
Entretanto, Maria da Conceicáo Tavares apresentava 
sá ortunidade um questionamento profundo com res- 
e ltados e avancos logrados ate entáo no proces 
el mel áo do capital financeiro. Este questionamen 
ía rs ao carater das aberturas de capital das 
ries fusdes de grupos económicos enquanto instru- 
O e de uma rearticulacáo geral da propriedade 
A istas ao aumento do investimento produtivo 
ol de Pese e á conquista de novos mercados. Os 
A eram percebidos por M.C.Tavares sobretudo 
e e spiracáo estritamente financeira e especu- 
a e. uma forte centralizacáo do capital na 
ce e EE configurando uma estrutura e desempenho 
il e no mercado de capitais e "incapaz de 
Ps A de acumulagáo financeira adequado ao pro garantir um 
e j tes azo". Além disso es scimento sustentado ao longo 
pr 
cre 
tral 30 seriam de molde a resolver o problema cen avangos nao 
ao org eto p ial e j ánica dos s res em resar de articulac 
da falta 
financeiro privados. 
É interessante verificar, por outro lado, que a pro 
ia da Conceigáo Tavares mencionava no mesmo ESRES 
L anda possivel do florescimento das fung0es de capi 
a a partir do estado, como "mediador entre os
8 
interesses dos grupos nacionais e internacionais de distintas 
procedencias” e cuja acáo poderia promover e controlar um maior 
entrosamento entre as órbitas real e financeira. Além de afir 
mar que " no setor empresas públicas o processo de expansáo 
concentracáo é mais estável e estruturado, 
e 
justamente porque 
ai náo se póe com a mesma forga o problema da assimetri 
tre o poder empresarial e financeiro, 
real e acumulacáo financeira", 
a en- 
nem entre investimento 
a autora encarava a acáo do es 
, tado como instrumento do esforco de adaptacáo da estr Uutura en . 
presarial e do setor financeiro tendo em vista viabilizar uma maior internacionalizagáo dependente da economia brasileira, 
sem conseguir afirmar uma hegemonia' permanente do Capitalismo de estado nas negociagoes para abertura de n Ovas Oportunidades de investimento. 
A tese da existéncia de um capital fina 
* ta do estado no Brasil é retomada em 1977, 
Oliveira*, 
hceiro na órbi 
por Francisco de 
Para Oliveira, o estado teria constit uiído após as reformas financeiras de 64-65 um " capital financeiro geral" destinado a assegurar o nivel de lucros e a reproducáo do ca- 
pital privado. Através do Tesouro Nacional e das empresas es- 
tatais, esta modalidade de capital financeiro o Peraria captan 
do recursos (impostos, operacoes da divida pública, precos ad 
ministrados) e redistribuindo (incentivos e créditos fiscais) 
ao setor privado. 
Esta mesma linha de argumentacáo é desenvolvida por 
Coutinho e Belluzzo,"" em suas análises do processo de indus- 
trializacáo da periferia: "A abertura de novas fronteiras de 
acumulagao passa, desta forma, sempre pela mediacao do Estado 
e pela expansáo do subsistema afiliado, o que impóe um caráter 
instável e limitado ao processo de monopolizagáo do capital 
privado nacional. 
 
(*) A Economia da Dependéncia Imperfeita,Graal, Rio de Janeiro, 1977. 
(**) Coutinho, L.G. e Belluzzo, L.G.M. (1978) talismo Avangado e a Reorganizacáo Estudos CEBRAP 22 ; HStudos CEBRAP 
"o Desenvolvimento do Capi- 
da Economia Mundial no Pós-Guerra", 
  
, 
Estado'cons- e Dentro desta estrutura, et pour cause, 0 OS me 
itui formas superiores de organizagáo capitalista, consubs=____ ti  
tanciadas num sistema financeiro público e em grandes empre- 
estatais, cumprindo o papel desempenhado pelo capital sas , 
financeiro nas industrializagdes avancadas". 
Coutinho e Belluzzo assinalam também que esta Pais 
dade de intervengao do estado representa um ps adiante 
no processo de socializacáo da producáo capitalista. e 
tanto, reconhecem que estas "formas superiores de organiza- 
gáo eprearsaeaf conferem ao Estado uma aparéncia de autono- 
mia e forca que reflete, ao contrário, uma fraqueza estrutu 
ral. "Sua (do Estado) enorme capacidade de CORSEEEs 18 Rena 
tituir capital, fazendo avangar o processo de e 
áo, só é legitimada em fungáo da necessidade de ar 
inca iranarts blocos de capital desigualmente monopoliza- 
á o capital privado doméstico e o grande capital interna- OS: 
cional". 
Na sua tese Ciclo e Crise - O Movimento Recente da n- 
dustrializagáo Brasileira, apresentada a UFRJ em 2%. Ra 
da Conceigáo Tavares busca qualificar asafirmacdes as Olivei 
ra Coutinho e Belluzzo com respeito á funcáo financeira ma 
Mo acima reproduzida. Tavares está de acordo em que a 
funcáo de aglutinacáo e gestáo de grandes SAS de recursos 
financeiros foi desenvolvida pelo Estado através de seus fun 
dos, Programas e Agéncias Financeiras". Entretanto, argumen- 
ta a autora, "as instituicóes financeiras públicas SEEN 
apenas O lado passivo (grifo de MCT) da funcáo financeira, 
isto é, a de aportar massas de capital, E diversas A e 
inclusive a de crédito subsidiado. Isto €, o sistema finan- 
ceiro público náo participa como sujeito do peresaso de mo- 
nopolizagáo do capital, que lhe é exterior ... q a 
pa deste processo na qualidade de capital financeiro QuROna 
mo que busca centralizar sob seu comando o controle acioná- 
rio os capitais que concentra como capital próprio". Uma 
vez que a agáao do sistema financeiro público náo pode ser 
confundida com a agáo das empresas produtivas estatais, es- 
tas sim "agentes de monopolizagáo" a ter seu papel continua
10 
mente renegociado no ámbito do 
estado, Tavares conclui que, 
este "apenas cumpre O papel do 
capital financeiro, mas náo 
realiza, neste ato, a constitu
icáo efetiva do capital fina
n 
ceiro como agente ativo do pro
cesso de centralizagáo do capi 
tal”. 
2 - O CAPITAL FINANCEIRO COMO 
CONDICAO GERAL DA INDUSTRIALI 
ZACÁO ASSOCIADA 
2.1 - O capital finance
iro e a combinacáo de 
técnicas de fi- 
nanciamento 
Na producáo capitalista O di
nheiro se transforma em 
valor dotado da capacidade de 
autoexpandir-se. Além das fun-
 
q0es do dinheiro na circulacáo das 
mercadorias em geral, o 
dinheiro adota entáo uma funcá
o adicional: a de atuar como 
capital e produzir lucro
. 
Além disso, dado que O cap
ital para ser adiantado (ga
s 
to) e gerar demanda efe
tiva precisa estar disp
onível*, o sim 
itucional da separagcáo 
entre O proprietátio d
o 
ples dado inst molde 
o empresário industrial 
ou comercial é de 
m a um mercado especi
fico no qual o dinhei
ro € ne 




a dar orige 
gociado enqu 
a modalidade de mer
cadoria - a mercado
ria capi- 
entáo uma nov. lucro 
r de uso € esta capaci
dade de produzir 
tal - cujo valo 
como taxa de juros 
€ co- 
e cujo preco adota 
uma forma dupla, 
mo valor do principal capita
lizado. 
lo capital PY2 
O movimento circular forma
l descrito pe 
capital 
dutor de juros, capital de emprésti
mo ou mercadoria 
lou ainda fundos de empréstimo, como sugerem Gurley € shaw ) 
* A 3 
4 
e to mais náo seja, enquanto 




o e conceder crédito,
 como é o caso das Autorid
ades Moneta— 
+ AL] 




D-D-M cit Bi MD E a 
SFT 
O gasto duplo do dinheiro enquanto capital é aqui acompan
ha- 
do do seu duplo refluxo..O primeiro gasto representa O 
em- 
préstimo do dinheiro e o segundo refluxo representa o - paga 
mento do principal mais juros. 
qe 
No primeiro avango do dinheiro, este náo representa 
simples capital-dinheiro ou simples dinheiro. Neste primeiro 
avanco o dinheiro é emprestado, é negociado, enquanto poder 
de criar mais dinheiro. Já no segundo avanco, O dinh
eiro fun 
ciona como capital-dinheiro, ao ser trocado por papitaloner= 
cadorias (meics de produgáo) ou por forca de trabalho. Neste 
avanco, o simples dinheiro só é capital-dinheiro porque par- 
ticipa de um circuito no qual o capitalista produtivo é 
o 
agente que o anima. No primeiro avanco, O capitalista  pro-
 
prietário do dinheiro trasaciona O dinheiro (empresta o di-
 
nheiro) na qualidade de mercadoria capital, devido ao seu
 
valor de uso de produzir lucro. O dinheiro existe aqui obje- 
tivamente como capital, visto e aceito por todos enquanto 
capital. 
Se abstrairmos as fases intermediárias do circuito men 
cionado, ficámos somente com o primeiro De O segundo D'
: 
D - D' 
Nesta relacgáo consigo próprio, do dinheiro que se
 autorepro- 
duz, o capital adquire uma nova personalidade, extravaga
nte 
e cheia de feiticos, a de uma coisa social dotada de vida 
própria. Neste momento, o capital - enquanto propriedade pri 
vada ou meio de acesso privado incontestavel sobre meios de 
produgáo (poder de compra e de comando sobre os meios á e 
  
(+) Ver Marx, K. (1975), Vol.II
12 
producáo e a forca de trabalho) - se apresenta em toda a sua 
pureza cristalina. Quanto associado á funcáo ativa do empre- 
sário, a propriedade privada náo era assim necessariamente re 
conhecida como tal, como a fonte do poder do capital de ob- 
pois a propriedade privada sobre os meios de pro- 
ducáo compartia com a funcáo do empresário (organizar a pro- 
ducáo e a comercializagáo), 
ter lucro, 
o direito sobre os lucros brutos 
Quando do lucro bruto é deduzido o pagamento dos 
juros ou dos dividendos, 
da empresa. 
estes juros ou dividendos indiscuti 
velmente estáo remunerando a simples Propriedade privada so- bre os meios de producáo, isolada portanto da funcáo ativa do empresario industrial ou comercial; 
"Interest is then net profit, as Ramsay calls it,which the ownership of capital yields as such, either simply to the lender, who remains Outside the reproduction Process, or to the owner who employs his capital productively. But in the latter's case, too, capital yields this net profit to him not in his Capacity of 
money-capitalist, of 
nterest-bearing capital nctioning capital, Just as the conversion of money, and of value in general, into capital is the constant result of Capitalist production, so is its 
mmodities into the production of 
its owner. Interest 
surplus-value for 
is, therefore, the expression of 
hand, this antithesis t 
the form of interest, b est-bearing capital as such has not wage-labour, but Productive capital for its opposite. The lending capitalist as such faces the capitalist performing his actual function in the process of reproduction, not the Wageworker, who, precisely under Ccapitalist production, is expropriated of the means of pr : oduction., Interest-bearing capital 15 capital as Property as di 
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desenvolvimento do comércio da mercad
oria E 
> oqressiva montagem de um sistema 
de cre , 
A el nca mútua entre as partes envolvidas 
BE 
A quee aid a Este sistema, co
m o desenvolvi- 
a A des produtivas, tende a 
tornar-se profunda- 
E a de em termos dos servicos e
specificos que 
o, A a e dos segmentos de 
mercado no qual 
Gt LA classificacáo a
brangente do mesmo in 
se plasma. : 
cluiria. 




etamente entre empresários 
produtivos; 
r 
t a aplita u intermediado por ins titui édito e cap t o b) o cr —_ 
cóes bancárias e financeiras. 
funcóes gerais do crédito na produgáo ON 
e a base sobre a qual o conceito pa mercador 
io jor especifidade histórica atraves de suas a E nacionais, sáo as seguintes*: 
distintas 
ículo do processo de igualacáo das taxas de lu- 
E, i j os di és da continua entrada e saida do capital n d cro, atrave 
amos produtivos; etores e E ferentes S 
a ital - atra ducáo dos custos de circulacáo do capit  Ñ 
dE itici ragáo a e formas de dinheiro crediti o e da acele k 
: A i contra- E de circulacáo do capital, o que provoca a das fases 
ao do pro- tanto, a aceleraca de reserva e, por , 3 fundos cáo dos 
sso de reprodugáo do capital; ce 
ividual 
1) controle absoluto para O capitalista ind 
, 
TI 
de certos limites, sobre o capital ea propr
iedade 
dentro 
tros ¡ E pa 
se Da e individuais constitui os alicerces sobr 
capitalis 
vez que o capital acumulado por cada um dos uma 
troe toda a estrutura do sistema de credito; ons : c 
+ ¿ j de 
quais se . o associada, os meios 
Stinct from capital as a 
o desenvolvimento da produga " 3 E 
function*, 
Fl deixam de ser meios privados de produgáo e se tor- áo deix 
L 
produgao 
(*) Marx (1975), Vol.111 
deste ponto em diante meios de producao somente em máos nam de 
(*) Marx (1975), Vol.I11I
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de produtores associados; por outro lado, esta produgáo as- 
sociada tende a estar controlada somente por uma pequena par 
cela dos capitalistas individuais associados. O caráter as- 
sociativo da relagáo de crédito ganha eénfase quando o crédi- 
to de capital se desenvolve até o ponto de incluir um impor— 
tante segmento orientado ao Suprimento de recursos de 
e longo prazo destinados ¡ 
dústria, 
médio 
formagáo de capital fixo na 
seja através de empréstimos e financiamentos, 
via participagóes no capital social das firmas produtiva 




sistema de crédito desenvolvido Ocorre a concentracáo do capital já formado (centralizacáo do Capital), que permite acelerar a acumulacáo de capital e a introducáo do progresso técnico; 
IV) formagáo das sociedades por acóes, as quais viabi lizam: 
1) a rápida expansáo das escalas de producáo e das firmas, tornando possivel inclusive que empresas públicas se tornem empresas de economia mista; 
2) que o capital, que pressupdóe em qualquer momento de sua acumulacáo um dado niv el de concentracao dos meios de producáo e da forca de trabalho, figue aqui dotado da for 
Capital que resulta da associa 
Ss ,como algo distinto do capi- 
It is the aboliton of capital as private property within the framework of capitalist production .itself"**) 
ma de capital social, isto é, 
cáo de capitalistas individuai 
tal privado (" 
Ya transformagáo do capitalista empresario num mero administrador do Capital de outros (com excessáo provavelmen te de uma reduzida parcela) e a transformacáo do rio do capital num mero proprietário, 
possuidor de dinheiro. 
proprietá- 
num mero capitalista 
Neste caso, os dividendos recebidos tepresenta o lucro total recebido Somente na forma de juros,constl- 
A (+) Ver Hilferding (1981) 
(*x) Ver Marx (1975), Vol.111 
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tuindo por tanto uma mera compensacao
 pela propr iedade do capital 
| 
pre ario 
sta totalmente di vorciada da 
funcao do emp s 
que agora e 
no processo de reproducao. 
ieda- imento do sistema de soci do do desenvolvime Como resulta 
des por acóes temos que 
ly that portion á ears (no longer on - : o 
mbr No ER EooEE, which derives its Ela a of it, m the profit of the borrower) E e 
a A atton of the surplus - labour : odo c blo TE, from the conversion of means of p 
arlis1 $“ 
into capital ..** 
considerarmos o desempenho AREAS funcoes en 
sia 
SE ito á luz das distintas experiencias AR 
ds a acáo verificamos diferercas institucionais rar 
Medea A de implantacáo do sistema das sociedades 
an e ecto central deste processo diz respeito 
Ena a financeiro e das relacoes deste com o Aa estrutur 
capital industrial
. 
A industrializacáo da Alemanha é em 2 cobsiéera 
lo classico no tocante ao papel das pi 0 
E nquanto supridoras de recursos Pare BIE pEOOnEsA 
Da E Ad Desde o inicio do processo de industria— 
ca qe : cos alemáes estiveram orientados para a promo 
o RS industrial. Ao contrario da industria 
a E El DAN cuja imiústria foi implantada com 
apa MEE acumulados individualmente no eds Bd 
JE sporte maritimo e nas colonias, a Alemanha imp 
an E 
e Ñ ia d ios de produgáo com recursos supridos p indústri  de melo
hamados bancos universais ou industriais,
 criados a partir 
¿ 3 
ce 
= ; z 
de 1856. No processo de criacao destes bancos 
universals 
riv : V j iv t
ermos e dos) estavam explicitos seus objetivos em p ivado 
: d 





hi existentes, da abertura do capital de companhias companhias : 
iduais e da emissáo, colocacáo e compra das acoes das individu 
i adas. Alem disso, estes bancos de desen 
n pal oc edades cri ovas S 
Marx (1975) p.437 
Leo Ver de (1975) e tambem, Jonas (1975)
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volvimento industrial prestavam uma ampla gama de outros servi- 
cos financeiros, tais como o crédito geral de curto prazo, 
transferencias internacionais de fundos, apóio ás exportacdes, 
etc. Além de Suprir financeiramente servicos de distinta na 
tureza, os bancos alemáes geralmente assumiram um papel dire 
tamente empresarial no setor produtivo, permitindo a fusáo 
do capital industrial com O capital bancário. 
Esta fusáo do capital bancário com Oo capital indus- 
a nivel da propriedade e da gestáo empresarial, 
titui o cerne da teoria de Hilferdin 




g* sobre o financiamen 
Ao escrever em 1910 sobre a experiéncia ale 
Hilferding articula as influéncias recíprocas do autofi- 
nanciamento das firmas industriais e do financiamento exter- no (sistema de crédito) ás mesmas, na forma de  empréstimos e de recursos náo exigíveis de terceiros., Estas influéncias 
recíprocas sáo instrumentadas através da fusáo das funcoes 
industriais e bancárias em unidades individuais de capital , por ele denominadas de capital financeiro. Nestas unidades 
de capital financeiro, as firmas industriais dispóem de um acesso privilegiado aos recursos de terceiros e podem assim 
acelerar seu crescimento e tornar-se firmas monopólicas ou 
oligopólicas. O acesso a05 recursos mobilizados pelo sistema 
de crédito torna-se assim um meio para potenciar a capacida 
de de autofinanciamento - via lucro extra - das firmas indus- 
triais. Por outro lado, os bancos, dispondo entre seus clien 
tes as grandes firmas industriais, podem reduzir os riscos 
de suas operagoes ativas, 
cros do setor industrial e ampliar os lucros derivados 
atividade de promogáo de novas sociedades por 
sao do capital de sociedades já existentes, 
da 
agoes ou expan 
Surge assim o 
interesse dos bancos em promover as associacoes de caráter 
monopolista ou oligopolista no setor industrial. 
O capital financeiro, 
ferding representa um tipo part 
ca das técnicas de financiament 
to sáo os 
nos termos definidos por Hil- 
icular de articularáo organi 
O. As técnicas de 'financiamen 
distintos mecanismos institucionais de mobilizacáo 
(*) Hilferding, (1981) 
  
aumentar sua participatráo nos lu- 
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e esperisadia do capital monetário no moptante e A 
(es adequadas ao investimento produtivo e a nara! a en 
dustrial*. Numa primeira aproximacáo poderiamos e as 
da seguinte maneira: a) autofinanciamento, b) o ra ja 
cal, c) o sistema de crédito e, finalmente d) a impor pida 
de «capital estrangeiro, seja na forma de capital de e 
ou capital de empréstimo. Em cada etapa a il us 
trializacáio, verifica-se uma dada combinacao a EReniens 
de financiamento (padráo de financiamento), Eo o sáo pas 
siveis de uma maior ou menor articulacao orgánica sob uma 
mesma unidade de capital ou gestáo economica. Por outro La 
do, estas técnicas sáo passiveis de experimentar Agnes 
a E funcionamento, que ampliam o potencial de mobilizacáo 
de recursos de cada uma delas individualmente e do a con- 
junto, dando origem á combinacoes qualitativamente diferen- 
tes e quantitativamente superiores. 
A luz da experiéncia brasileira de promocáo das for 
mas associativas de capital e do desenvolvimento industrial, 
a forma do capital financeiro estudada por Hilferding consti 
tui-se num antepassado pobre e pouco desenvolvido. No ad 
brasileiro o estado tem sido capaz de montar uma estrútura 
de financiamento da acumulacáo de capital Apaassrtal. que ar- 
ticula solidamente as diferentes tecnicas de financiamento. 
Tendo em vista preencher o hiato financeiro Conc temente re 
prodázido ao longo das tres últimas décadas, o estado an 
tou um aparelho de financiamento industrial que tem como nú- 
cleo o tripé formado por a) Tesourc Nacional e suas empresas 
produtivas; b) as Autoridades Monetárias e c) o Sistema BNDES. 
Atraves de suas diferentes agéncias, o estado combina o SiEn 
financiamento (precos administrados dos produtos e SENTROs 
das empresas produtivas estatais), os recursos de origem 
fiscal, os recursos mobilizados domésticamente pelo os 
financeiro estatal (inclusive, o de moeda e Sd 
mos compulsórios junto ao público, além das poupancgas volun-= 
tárias**) e capital de empréestimo e de risco estrangeiro. 
7 e 1976) (*) Gurley e Shaw (1955, 196 AAA 
te: a si de agoes de algumas das em- 
a Ye a mista mais importantes (PETROBRÁS, CURD, ro 
orita 11) apesar de pouco significativa do ponto de o sl 
lamenta destas empresas representa a parcela Er icati- 
va do mercado acionário (ver Ness, Jr. e Pereira, 1978).
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A mobilizacáo de recursos diretamente pelas unida- 
des de gasto controladas pelo estado náo é feita sem compa- 
tibilizagáo com os recursos intermediados pelo setor finan- 
ceiro estatal. No caso do Sistema BNDES, por exemplo - no 
financiamento do qual se destaca nos anos mais recentes o 
papel dos fundos de poupanca compulsória (PIS-PASEP) - a evo 
lucáo das aplicacóes a partir de 1964 demonstra uma  nitida 
orientacáo de apoio ao setor privado. Este apoio,entretanto, 
está claramente informado pelas políticas governamentais de 
desenvolvimento industrial e económico e pelo esforgo de im- 
Plantacáo de novas atividades produtivas, nas quais inclusi 
ve O proprio estado, através de suas empresas aparece asso- 
Cciado com firmas privadas nacionais e estrangeiras. Com rela 
cáo ás Autoridades Monetárias (sub-sistema formado pelo Ban- 
Central e Banco do Brasil) cabe destacar o uso interno de 
Poupanca voluntária, na forma de colocacío de titulos da 
divida pública, depósitos a prazo do público, e da poupanca 
forcada, através da emissáo de moeda, além dos recursos trans 
feridos pelo Tesouro Nacional. Com base nestas fontes, as 
Autoridades Monetárias e o conjunto de bancos comerciais pri 
vados articulados ás mesmas, realizam Operacoes de crédito 
geral, apoiando inclusive o sistema de empresas  produtivas 
estatais. 
O papel proeminente do estado enquanto promotor da 
industrializacáo, especialmente através do investimento “das 
suas empresas produtivas e do apoio do setor financeiro esta 
tal á formacáo de capital fixo, € inegável. Tampouco é ine- 
gável que as empresas estatais acumulam capital e buscam exer 
cer um efetivo controle dos mercados onde atuam*. A questáo 
que Se coloca entáo diz respeito aos limites desta acumula- 
cáo de capital na Orbita do estado. 
A 
di) o anónimas estatais (empresas de economia mista e em 
as dúblicas) devem ser car Ses ,c0mo face produtiva as a acterizadas nestas condicóes, 





da produtividade e d dl ao a : 
2 controle nas sociedades anónimas estatais. 
a 
pital financeiro. Em Portocarrero de Castro (1979) 
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Os mercados onde o estado atua correspondem aos se- 
tores de producáo de bens e servicos básicos (energia,trans 
portes, comunicacgdes, mineracío, siderurgia, petróleo, petro 
química, principalmente) que, sendo elos essenciais na ca- 
deia de relagoes interindustriais, estabelecem as condicoes 
gerais* para a constituicáo da indústria de meios de produ- 
cáo e bens de consumo durável. Ao cumprir o papel de  capi- 
tal financeiro, a autonomia do estado fica entáo determinada 
pelos requerimentos da industrializacáo associada, que se 
processa através da implantacáo sucessiva de novos setores 
e atividades económicas, nos quais o capital privado, o ca- 
pital estrangeiro e o capital estatal investem e produzem 
articuladamente. A forma dessa articulagio - envolvendo a 
divisáo de áreas de atuagáo, distintas composicóoes nas fon- 
tes dos recursos utilizados e, inclusive,a participacio em joint 
ventures**- é variável conforme o setor e atividade económi 
exiesperfiflea) e resulta da influéncia de distintos fato- 
res de ordem histórica, tecnológica, política e económica, in 
cluindo as caracteristicas da concorréncia a nivel interna- 
cional em cada indústria***k O aspecto que se quer realcar aqui 
(*) "Nunca existiu, é bem verdade, nem jamais poderia existir capitalis mo sem Estado. Isto porque se O processo de acumilagáo em determi nadas condicdes, é suficiente para garantir a auto reprodugáo da relagáo social de dominacáo que se especifica como capital, ele,náo obstante se revela de todo insuficiente, para garantir a contimui dade da formacáo socio-económico e cultural complexo. Dessa influén cia decorre a necessidade de um aparelho político de dominagáo a cargo da funcáo ( e dos meios apropriados para exerce-lo) de assegu rar as condicóes gerais e fundamentais que possibilitam a autorre- producáo do capital, mas que náo sáo por ela própria, no todo ou em parte, engendradas. Martins, C.E, (1977). Sobre a nocáo de "condi- coes geráis do desenvolvimento capitalista" ver também Marx (1973), Pp.524-533, 
(**) As joint ventures internacionais localizadas na estrutura produti- 
va brasileira representam Oo cCasamento e a expressao mais desenvol- 
vida de todo um processo de articulagáo de blocos de capital que 
ganhou Ímpeto a partir do Plano de Metas (1956-1959)e que configu 
ra em cada etapa os requerimentos para a agáo do estado enquanto 
agente ativo desta articulagáo. A respeito ver Evans (1979), Gui- 
maráes (1982) e Zoninsein, J. e Teixeira, A. (1983). 
(***) Para uma ampla discussáo sobre a empresa estatal no Brasil, enfati- zando as especificidades setoriais e suas características históri- cas, ver Dain (1980).
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é que a constituicáo do capital financeiro no interior da eco- nomia brasileira e a montagem de uma estrutura financeira ca- paz de rapidamente mobilizar gigantescos volumes de fundos de empréstimos, é uma condigáo geral da articulacío de capitais locais e estrangeiros. Estes últimos, 
Cimento em suas economias de origem, 
a forma e as fung0es de Capital finan 
ciar- 
em seú processo de cres- 
adotaram desde longa data 
ceiro. Competir e asso- se Com Os mesmos requer uma capacidade de mobilizagáo fi- nanceira nacional Similar á das firmas líderes no plano inter- hacional. 
2.2 -=A combinacáo de técnicas de financiamento do setor pro- 
dutivo'estatal-0 exemplo da ELETROBRÁS 
É possivel Caracterizar trés fases fistintas na evolu- cáodo financiamento do setor de energia elétrica. Uma Primei ra fase (fiscal), na qual Predominam as fontes fiscais de re- Cursos, vai até 1967. Uma Segunda fase denominada monopólica- fiscal , vai de 1967 a 1974 , Onde se destacam as receiras pró- 
. Finalmen- 
/ quan 
fontes derivadas do endividamento do setor., 
A primeira fase, iniciada com a formagáo da Cia. Hidro- elétrica do Sio Francisc O (CRESF), em 1946 
inicial das empresas do setor, inclu- 
ELETROBRÁS. Nesta fase, 
tanto federais como estaduais, blicos mobilizados pelo Fundo Fe 
em 1954 
/ COrresponde á cons tituicáo e funcionamento 
sive da "holding" 
(1) as dotagóes or- camentaárias, 
(2) os recursos pú 
deral de Eletrificagáo (criado : SOM recursos oriundos da quota de 40% do Imposto Úni- co sobre Energia Elétri 
á Uniáo, 
e Despacho Aduaneiro, e de 
O sobre Vendas e  Consigna- 
+ (3) os recursos dos estados 
de 60% do IUEE, (4) os emprésti 
Juros subsidi ados e participacóes acioná além de (5) os empré 
Tias do B 
; 
NDE, 
Stimos junto ao BIrDe 0 
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EXIMBANK para alguns projetos, constituiam as principais fon- 
tes de recursos para financiar os investimentos do setor de 
energia elétrica. 
Na segunda fase, iniciada em 1967, além do IUEE e dos 
aportes de capital da Unido, dos Estados e dos Municipios (atra 
vés do reinvestimento dos On principalmente), E 
destaque no financiamento da expansáo do setor os o 
empresas. Esta segunda fase tem como OR um conj 
de inovacóes nas técnicas de financiamento que váo alterar sig 
nificativamente o padráo de financiamento do setor. 
A adogao, a partir de 1964, do modelo privado ds efi- 
ciéncia e rentabilidade. empresarial nas SIpeEsas estatais leva 
á implementagáo de uma política de administracáo das tarifas 
cobrados que reforca as margens de autofinanciamento 
a sas. Estas empresas sáo também fortalecidas, a partir 
oda EE permissáo para a correcáo monetária do ativo imo 
bilizado, utilizado para efeito do cálculo da AN de 
remuneracáo do investimento na formacáo da tarifa. Ainda com 
relagáo ao autofinanciamento, cabe assinalar os recursos da Re 
serva Global de Reversáo (RGR), instituida em 1971, como a 
dos componentes da receita tarifária das empresas concessioná- 
rias e calculado sobre o investimento remunerável. 
Em 1963, o Fundo Federal de Eletrificacao, assim como 
todas as participagoes acionárias da Uniáo nas empresas  con- 
cessionárias de energia elétrica sáo transferidas para a ELE- 
TROBRÁS, produzindo-se também, a partir de entáo, uma Acera 
gáo no cálculo do IUEE de fixo para "ad valoren”, Com relacáo 
aos recursos do Fundo Federal de Eletrificacáo, cabe assinalar 
a participagáo crescente no mesmo dos reinvestimento de divi- 
dendos pela Uniáo, pagos pela ELETROBRÁS, e resultantes do su 
cesso na política de realidade tarifária ARSran a partir de 
1964. A partir de 1967, por outro' lado, sáo extintos como son 
tes do FEE os adicionais do Imposto sobre Vendas e Consignag0es 
e os recursos oriundos da Taxa de Despacho Aduaneiro.
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yu outro reforco, de caráter para-fiscal é o enpréstimo compulsório, instituido em 1962 
, 
e que comega a ser efetivamen 
te cobrado em 1964, Os recursos oriundos deste empréstimo E cobrado a partir de 1972 somente 205 esta 
Presenta ais onde o consumo de energia elétrica e 55e uma parcela significativa dos custos de produca9: e Canalizados para a ELETROBRÁS, visando reforgar seu P%” 




: Caráter Ccompulsório, 
belecimentos industri 
1 como instituicáo finance 
Na terceira fase, 
o endividamento Crescente 
fontes de crédito externas 
Plano - Contribuindo para r do setor de £nergia elétric cem as Virtualidades da ELE cei 
j 
: a e de investimento do e a tomada de 
claramente delineada a partir 4 
da ELETROBRÁS, especialmente JU 
á economia, coloca-se num pri 
eforgar o potencial de crescimento re 
a. É somente nesta fase que gue TROBRÁS enquanto instituicáo finan- 
Ssetor, aumentando significativamen” 
empré 
, 
Préstimos para repasse ás empresas a 
das e a Ssociad AS. Isto vai se refletir, como veremos cen 
NUM aumento Significa 
e 
como um todo. tivo do endividamento do setor. si 
Á seguir 4 e ana 
, 
com que o lisada a estrutura das fontes de recurSó 
de Energia Elétrio Fontes e Usos de Recursos/Setoz tamento de Estugo, E acciodo 1967/1977, elaborados pelo Depa?” se : da ELETROBRAS ,* Planejamento Económico-Financeiro 




elétrica la ntes de recursos do setor de Pa e 
ame ados ELETROBRAS + EMPRESAS) mostr8 E nto Mmanteve uma 
A. _ 
ados cons o 
o autofinanci pa 
Participacáo relativame 
977. A pal 
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tretant . dá . Presas do Setor**, A parti dd ut fi Jaen A A Observar-se Uma queda continuada * Yesultan 
ato, ju ceda £$rosáo do valor real das tania ntamente e 
ll 
OM a manutengáo do ritmo Si OS EMPrestj ñ 
tur 
JUStávejis e io E 19 
- 
riores E ELETROBRAS, Lo. A Obrigagdes na forma de debéntureS 
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vestimento no setor até 1980 e com a reducíio da  contribuicio 
dos recursos mobilizados diretamente pelo governo, faz com que 
a participacio dos recursos derivados do endividamento cres- 
cente se eleve progressivamente. 
A participacáo das contribuicóoes do IUEE e os aportes 
crescentes de capital da Uniáo e dos Estados (principalmente 
reinversáo dos dividendos, além das dotacdes orcamentárias) de 
cresce continuamente a partir de 1974. No caso especifico. dos 
aportes de capital, sua participacáo revela uma tendéncia de- 
crescente para todo o periodo coberto na Tabela 2. Isto refle- 
te o fato que o Governo teve uma participacáo decisiva na etapa 
de constituicáo do setor, e que a medida em que se foi enfati 
zando a descentralizacáo financeira no interior do Estado esta 
participagao direta do Governo Federal foi cedendo lugar a for= 
mas de financiamento próprias das empresas produtivas estatais. 
Um outro aspecto característico da evolucáo das fon- 
tes de recursos do setor nos anos setenta é a elevada partici 
pacáío de empréstimos e financiamentos, a curto, médio e longo 
prazos, recebidos pelas empresas e pela ELETROBRÁS. A participa 
gáo do endividamento no total das fontes de recursos se eleva 
a partir de 1969 e depois novamente a partir de 1975, alcancan- 
do em 1979, 1980 e 1982, dois tercos dos recursos totais. No ca 
so dos empréstimos e financiamentos obtidos no pais ( recursos 
recebidos de Bancos e Agéncias de Desenvolvimento - BNDE e FINA 
ME, notadamente -, Bancos Privados, Autarquias Federais e a 
transferéncia de obrigacóes pela compra de empresas)nota-se uma 
significativa reducáo na sua participagáo nos anos 1971/1973, 
compensada por aumentos no autofinanciamento e empréstimos e fi 
nanciamentos obtidos no exterior, principalmente. A partir de 
1975, no entanto, os empréstimos e financiamento obtidos no pais 
crescem rapidamente compensando a queda na participagao do auto 
financiamento e dos recursos fiscais. A partir de 1978 este ftón 
é também reforgado pelas postergacgóes de pagamentos a emprei- 
teiras e fornecedores no pais. Com respeito aos empréstimos e 
financiamentos no exterior, observa-se uma primeira onda de au- 
mentos em sua participacáo nas fontes de recursos do setor a partir de 1969, o que reflete a política de estreitamento finan 
22 
de caráter para-fiscal 
é o empréstimo 
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vestimento é 5 no setor até 1980 e com a reducáo da ] 
recursos e A A mobilizados diretamente pelo gover: f AL
rticipagáo E ml: ss pac dos recursos derivados do endivi ; po 
e se eleve progressivamente SS 
A participacáo das contribuico 
crescentes de iá A e aa ES O e dos Estados o 
A e ndos, a das dotacóes orcamentárias) ña 
ar ap a partir de 1974. No caso especifico- d a 
A e E sua peusleldpario revela uma tendencia 4 
e o a coberto na Tabela 2. Isto e. 
e e eve uo parcicipADEO decisiva na etapa 
o 0EJ 5 que á medida em que se foi ia 
di ri E financeira no interior do Estado 5 
o Governo Federal foi cedendo lugar a E 
mas de financi O amento próprias das empresas produti vas estatais. 
Um outro aspecto caracteristi á e TS ico da evolucgao da 
o de e anos setenta é a elevada ers 
A a financiamentos, a curto, medio e ona 
 s empresas e pela ELETROBRÁS. A participa 
A ol ri de recursos se ra 
e mente a partir de 1975, alce - 
Ea OS de ana tercgos dos recursos ada 
is á a obtidos no país ( cursos A 
ed ia gencias de Desenvolvimento - BNDE e FINA 
Ae aci Ae Privados, Autarquias Federais e a 
pd dd Ma pela compra de empresas)nota-se uma 
aa as ie sua participacáo nos anos 1971/1973 
a el no autofinanciamento e empréstimos El 
A O no eRERPIDES principalmente. A partir le 
e pene paid De e financiamento obtidos no A 
rd ompensando a queda na participagáo do E 
2 li il fiscais. A partir de 1978 este il 
AS a dl posterga poss de pagamentos a e 
E a a ] pais. Com respeito aos empréstim 
a r an observa-se uma primeira 
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25 
ceiro do Brasil com os mercados internacionais. 
A partir de 1977, a participacáo do endividamento ex- 
terno volta a crescer, e desta vez, modo acelerado, levando 
a que esta participagáo mais que duplique ent
re os anos de 1976 
e 1980. Na raiz deste fenómeno está, por 
um lado, a política 
anti-inflacionária do governo que, ao estringir os * reaju
stes 
das tarifas obrigou o setor a aumentar seu endividam
ento, ten- 
do em vista viabilizar a manutencáo de sua elevada taxa de 
in- 
vestimento. Por outro lado, colocavam-se as difi
culdades nas 
contas externas da economia brasileira, que obr
igaram o setor — 
agora manipulado como instrumento de uma 
política mais geral de 
administracáio da dívida externa — a aumentar o seu endividamen 
to no exterior, e em particular, junto aos bancos internacio 
nais privados. 
3 - O SISTEMA DE CRÉDITO INDUSTRIAL DE LONGO PRAZO 
3.1 - O Sistema BNDES e as principais etapas de sua formacáo 
Um aspecto central do desenvolvimento do capital fi- 
nanceiro como condigáo geral da industrializacáo é a sua pre- 
sénca no sistema de crédito industrial de longo prazo. O sis- 
tema BNDES constitui o principal instrumento financeiro da po- 
lítica de investimentos de longo prazo do Governo Federal e O 
núcleo dominante do sistema de crédito industrial de longo pra 
zo*. É formado pelo BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento 
Económico e Social e suas duas subsidiárias - FINAME e ENDESPAR 
- BNDES Participacoes S/A. Esta última corresponde á fusido em 
1982 das antigas subsidiárias de agáo setorial - FIBASE, EMBRA 
MEC e IBRASA - criadas em 1974. A transformacáo do BNDE em 
BNDES, também em 1982, corresponde a criagáo do FINSOCIAL -— 
o ——  . AAA . 
(*) Estima-se que em 1978, o Sistema BNDES foi responsável por 80% dos fi- 
nanciamentos utilizados pelos programas de investimento industrial na 
economia brasileira. No mesmo ano de 1978, o Sistema BNDES realizoóu um 
desembolso total de Cr$ 62,0 bilh0es, o que equivalia a aproximadamente 
403 da formagáao bruta de capital fixo do setor industrial. Um outro as- 
pecto que serve para singularizar a importáncia do Sistema BNDES surge 
quando consideramos a capitalizacáo das empresas brasileiras através do 
mercado acionário. Em 1976, por exemplo, o volume de desembolsos do 
Sistema BNDES representou um valor aproximadamente 420 vezes maior que 
o volume de emissóes públicas de acóes,
26 
Fundo de Investimento Social e A atribuigáo ao antigo BNDE da 
tarefa de administrar a aplicacáo dos recursos deste fundo. 
Atraveés da análise da evolucáo do Sistema BNDES busca 
mos explorar com maior detalhe a concepcáo do capital finan- 
ceiro como condicáo geral da industrializacáio no Brasil. 
Constituem Potenciais beneficiários do apoio do Siste ma BNDES as Empresas privadas sob efetivo controle acionário nacional, as empresas controladas pelo setor público e as en- tidades governamentais em geral. 
ficiários, 
estabelecia 
Para atender estes ..bene- 
e tendo em vista seus objetivos e as prioridades as pelo Governo Federal, O BNDES dispóe de uma am- 
Pla variedade de modalidades operaci 
. onais,* 
Desde a sua criacáo em 1982 até o momento presente é Possivel distinguir quatro etapas diferenciadas na evolugáo do Sistema ENDES, tendo em vista o volume e composicáo dos recursos mobilizados, as atividades beneficiadas com seus fi- . hanciamentos e partici pagóes e, finalmente, o tamanho e com- plexidade de sua estrutura organ izacional. 
Na primeira fase, de 1952 a 1963, 
teristicamente um banco de investimento e 
público, apotando sobretudo os setores 
elétrica e, mais tarde, 
Oo entáo BNDE É carac 
fomento do setor 
de transportes energia 
Siderurgia. Nesta fase, seus recursos é de origem fiscal e o banco funci como uma agéncia Para centralizacío e alocacáo d interior do proprio estado. 
apoia financeiramente a for 
tor produtivo estatal 
ríodo 1964-1973 é eri 
O grosso de 
ona, portanto, 
e recursos ao 
Através desta atuacáio, o estado 
macáo dos Primeiros núcleos do se- 
(RFFSA, ELETROBRAs, SIDERBRAS). 
ado o Sistema BNDE, 
da FINAME, e passando ao 
de bancos de investimento 
Senvolvimento. 
No pe- 
com a constituicáo 
Perar o sistema de repasses atraves 
, bancos Comerciais e bancos de de- A característica Principal desta segunda A 
4 ov er Modalidades acionais do Sistema BNDES, (1983) 
fase 
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éa profunda diversificagáo das atividades e setores atendi- 
dos, quando praticamente todos os ramos da atividade indus- 
trial passam a ser beneficiados e o setor privado da economia 
supera o setor público em termos do volume de  empréstimos 
recebidos. Do ponto de vista dos recursos mobilizados,os de 
origem fiscal continuam a predominar, verificando-se, entre 
tanto, um esforco significativo de captacáo de recursos ex- 
ternos á economia, especialmente junto aos bancos interna 
cionais. Uma terceira fase tem início em 1974, quando o 
BNDES se torna o instrumento básico para a viabilizacio fi- 
nanceira de um vasto e ambicioso programa de substituicao 
das importacóes de insumos básicos e bens de capital. Nesta 
fase sáo criadas novas subsidiárias para atuagáo setorial 
e praticamente duplicados os recursos disponiveis, através 
da transferéncia para o BNDES dos recursos dos fundos com- 
pulsórios de poupanca PIS e PASEP, antes administrados pela 
Caixa Económica Federal e pelo Banco do Brasil, respectiva 
mente. A quarta etapa, relativa ao periodo 1979-1983 refle- 
te a intensificacáo do processo de ajustamento económico, 
através de medidas de caráter recessionista. Nesta fase,ca- 
racterizada pela desaceleragáo significativa dos investimen 
tos na economia, destaca-se a busca do Sistema BNDES em im- 
plementar uma estratégia de preservacío da estrutural indus 
trial brasiliera, via sustentacáo financeira do seu segmen 
to nacional. 
Os dados da TABELA 3 permitem caracterizar a impor 
táncia quantitativa do Sistema BNDES no financiamento do 
investimento produtivo na economia brasiliera. Merece desta 
que sobretudo o periodo 1974-1980, quando através de sua 
política de investimentos (Empresas do governo federal + Sis 
tema BNDES) o estado buscou assegurar a manutentáo do ritmo 
de crescimento económico, apesar das condicóes de operagáo 
adversas do setor externo e da reversáo cíclica ocorrida em 
1973/74. É£ interessante ainda constatar que é justamente 
quando o Sistema BNDES mais enfatiza o seu apoio ao setor 
privado, que se incrementa significativamente a participa 
cáo das empresas do governo federal na FBCF. Estes dois pro 
cessos náo sáo isolados, mas fazem parte de uma estratégia
28 
TABELA 3 
Desembolsos do Sistema BNDES, Investimento das Empresas 
com participacáo do Governo Federal e sua comparagáo com 
a Formacáo Bruta de Capital Fixo 
  
Cr$ milhdes correntes 
: Investimento A+ n* Desembolsos das Empresas FBCF AfC == Anos do Sistema do Gov.Fede- 
BNDES ral 
(A) (B) (c) (8) (3) 
1965 215,1 
8.112,4 2,7 1966 331,0 12.523,0 2,6 1967 437,1 16.666,9 2,6 1968 467,1 25.991,7 1,8 1969 1.032,1 
35.805,5 2,9 1970 1.,443,2 5.528,3 46.741,6 HL 13,8 1971 2.274,1 5.831,6 64.462,9 3,5 11,4 1972 3.754 ,6 12.735,6 86.979,6 4,3 18,0 1973 5.367,6 10.648,3 124.573,0 4,3 11,8 1974 11.218,8 29.351,71 197.569 ,8 | 18,6 1975 22.430,1 46.866,5  299.022,9 145 21,4 1076 32.733,2 106.908,5 434.698,4 45 30,7 1977 49.379,0 154.624,5 625.837,4 7,9 30,9 1978 74.063,3 290.699,7 919.156,6 8,1 38,6 1979 111.874,7 774,849,9 1.409.157,9 7,9 61,9 1980 175.467,0  1.035.907,2 2.864.278,1 6,1 41,5 1981 292.668,0  1.908.690,2 5.441.381,2 5,4 39,8 1982 780.196,0 4.036.426,3 10.797.601,0 7,2 43,7 
FONTES: BNDES e FGV 
(*) Nos cálculos da última coluna eliminou-se dos desembolsos do Sistema BNDES o valor estimado da parcel. a Sa correspondente aos empréstimos as empresas do setor público (Unido, Estados e Municipios). 
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em que os programas de investimento estatal e do setor comum 
ivado nacional estáo claramente articulados, conforme pre- priv 
tendeu O II PND. 
3.2 - O BNDE como banco de investimento do setor público 
(1952-1963) 
O BNDE nasceu em 1952 com o objetivo de se constituir 
no principal instrumento do Governo Federal de formacio de 
capital industrial. A criacáo do BNDE reflete o ama- 
durecimento a nivel do estado das interngóes de fazer avangqar 
oO processo de industrializacao e o desdobramento das inicia- 
tivas neste sentido realizadas a partir de 1937 com a cria- 
cáo das primeiras empresas estatais, novos Órgios de coorde- 
nacgáo económica e a formulacáo dos primeiros planos Governa- 
mentais. Em particular a criagáo do BNDE reflete a percep- 
cáo de que "sem um mecanismo institucional a propiciar maior 
agilidade e forca ao processo de concentracáo do capital, a 
constituicáo da base industrial pesada estaria seriamente 
* 
comprometida". 
Tendo sido criado como banco de fomento industrial, o 
BNDE, no período 1952/63 apoiou prioritariamente os setores 
de transportes, energia elétrica e siderurgia - atividades 
“estas indispensáveis para viabilizar a implantacáo de um par 
que industrial com atividades de alta densidade de capital 
e longos prazos de maturagrío dos investimentos. Como estas 
atividades constituiam uma parcela decisiva do setor produti 
vo estatal, verifica-se no periodo considerado uma clara ar- 
ticulacáo entre estas duas órbitas da agáo do estado - a pro 
dutiva e a de crédito industrial. Por outro lado, a criacío 
das holdings estatais, RFFSA, (1957), ESBTAOBRES (em 1962) e 
SIDERBRÁS (em 1973) nestes setores prioritários na 
de investimentos do BNDE, simultáneamente ao 
política 
significmtivo 
redirecionamento das suas aplicagrOes após 1964 ( a partir 
enfatiza progressivamente as empre 
sas do setor privado) reflete náo somente o caráter altámen- 
te dinámico da estrutura de financiamento industrial 
de quando o Sistema BNDE 
gerida 
(*) Viana, A.M. (1981),
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pelo estado. Estas transformagdes refletem sobretudo a extre 
ma eficácia e flexibilidade do sistema estatal de crédito 
industrial de longo prazo como instrumento de fomento á im- 
Plantacáo sucessiva-de novos segmentos industriais e de ¡peo 
mocáo do sistema das sociedades por agóes, sejam estata*31 
Privadas ou associacóes de capital com distintas caracterisS- 
j 5 : ris ticas, envolvendo inclusive a participacáio do capital de 115 
co entrangeiro. 
Do ponto de vista da articulagáo entre 05 capitals 
Privados nacionais e estrangeiros e o capital estatal, A 
a nivel das associacóes de capital seja na complementag30 ca 
investimentos nos diferentes setores e ramos da indústria, 
BNDE torna-se, a partir do Plano de Metas, um dos instrumel 
tos do modelo que chega até nossos dias. A principal caract2 
rística da agáo do BNDE neste sentido diz respeito a Sel a 
Pel como regulador das condicóes de Es de novos capi- 
Pe POS setores em implantacáo ou expansáo. "A emprest a 
nao obtivesse o financiamento em moeda nacional do BNDE € 
ran aval deste Banco para O financiamento 




tos que se abriram a Pp 
o 
- esti "entrar" nas áreas novas de 1nV 
artir de 1956. Atuava o BNDE, a Como canal de reducáo do custo real das inversóes e quem Aa 
pera acesso a esse canal via-se obrigado a competir por cr£ 
dito de condigáo ás vezes inversas, isto' é, que 
em vez de diminuí-10- 
do Banco era, Portanto, decisiva para a 
Fesa em um determinado ramo industrial, 2 
sido o BNDE um dos agentes para a formagá 
= A 
a altamente Oligopolizada nos anos 50"+* 
O custo real, dos investimentos 
A "car- 
ta branca" entradl 
de uma emp gue 
atesta ter 
o de um 
indústria 5 
Os fundos 
dos dividi lam- a 
Ó 
SOS espe Am-se em trás categorias: recursos própri0S: 
Peciais e recursos vinculados 
Pm. a Z ali2 disponiveis para os financiamentos Y? Ñ 
recul 
Os Recurs 5 os e 
Servas, y a Rriós incluem os ¡tens Capital 




. E A ¿ 
Compulsórios. O item Capital e Reservas náo teve gránie rele 
io A rr y váncia ao longo dos anos 50. Os recursos provenientes doRun”. +: 
do de Reaparelhamento Económico representaram a fonts Mais im 
portante durante o periodo aqui considerado. Além do “elevado - 
montante, constituia uma fonte mais permanente de receita.Tais 
recursos provinham de uma tammadicional incidente sobre o Impos 
to de Renda, na base de 15% sobre o total do tributo a ser 
pago pelas pessoas físicas e jurídicas com pagamento acima de 
um determinado piso. As pessoas jurídicas deveriam contribuir 
ainda com uma taxa adicional sobre reservas e lucros em sus- 
penso. A última parcela dos Recursos Próprios correspondia aos 
Depósitos Compulsórios cobrados pelo Ministério da Fazenda de 
instituicóes previdenciárias (logo descartadas pela sua inca- 
pacidade de gerar fundos excedentes), Caixas Económicas ( que 
transferiam ao BNDE percentuais de suas receitas) e Cias de 
Seguro e Capitalizacáo (que colocariam 25% de suas reservas 
técnicas á disposicáio do Banco, com uma remuneracáo anual de 
5% ou aplicariam 40% de suas reservas tecnicas diretamente 
em projetos indicados BNDE, com livre remuneracáo). 
Os Recursos Especiais compreendiam aqueles obtidos por a  
acordo com instituigóes extrangeiras ou internacionais e,sal- 
vo Yaras excecóes, sua aplicacíio pelo BNDE era restrita aos 
fins indicados nas solicitacoes a estas instituicoes. 
Finalmente, os Recursos Vinculados eram recursds tran- 
sitórios, provenientes de fundos especificos, originários da 
cobranca de adicionais ou taxas sobre impostos ou sobre tari- 
fas de servicos públicos, fundos estes destinados a atender 
estritamente os setores que geravam os seus recursos. 
A TABELA 4' permite visualizar a importíncia decisiva 
para O BNDE dos recursos do FRE e dos. Recursos Vinculados de 
hatureza para-fiscal*. Com excegáo dos anos 1954 e 1960, quan 
(*) A criacáo destes fundos de natureza para-fiscal (Fundo Federal de Eletrificagóo, Fundo de Renovacáo e Melhoramento das Ferrovias, o Fundo de Pavimentacáo, Fundo da Marinha Mercante, e Fundo Portuário Nacional ) ¿em 1956 reforcou a capacidade financeira do ENDE, má tindo liberar outros recursos para financiamento das ividades inz Gustriais objeto do Plano de Metas. aras in- 
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32 | 33 
do os Recursos Especiais apresentaram uma participacao eleva 
da, verifica-se que o BNDE atuou no periodo considerado basi 
camente como repassador de recursos fiscais. Através desta 
centralizacáo de recursos dos diferentes fundos em mios de 
/ um banco de investimento, a acáo do estado enguanto promotor 
l do processo de industrializacio adquiriu um nova e ampliado 
] alcance. Esta dependéáncia das fontes fiscais antes menciona- 
das, por outro lado, implicava que o rítimo de acumulagaáo 
de capital por parte do BNDE estava limitado pelo próprio 
ritmo de acumularáo da economia*. Esta aparente atrofia do 
sistema financeiro estatal correspondia, entretanto, a0 pa- 
pel do estado de criar as condicóes gerais - agora, ao ní- 
vel do sistema de crédito de longo prazo - do desenvolvimen 
to industrial. O ritmo restrito da autogeracáo de recursos 
do BNDE correspondia á necessidade nío de autovalorizar o seu 
capital, mas sim de assegurar a implantacio e a rentabilida 
de das atividades prioritárias fomentadas. Qualquer esforco 
de melhorar em seu favor as condicóes de financiamento, im- 
Plicaria, náo somente em enfrentar-se a restrigóes legais 
(Lei da Usura), mas Principalmente em inviabilizar no merca- 
do a sua operacáo como banco de investimento de grande porte. 
3.3 - A reforma financeira de 1964/1965, a criacáo e a conso- 
lidacáo do Sistema BNDE_ (1964/1978) 
a) A reforma financeira e a criacgáo do Sistema BNDE 
(1964/1973) 
A incapacidade do setor financeiro privado de desem- 
penhar com eficácia as funcoes previstas na reforma financei 
ra de 1964/65 = a institucionalizagáo financeira do processo 
poupanca - investimento na órbita privada - caracterizou um 
claro "espaco vazio" a ser preenchido pelo sistema financei 

























































































































































































































































fo estatal". No caso dos Bancos de Investimento, criado como 
instítuicóes a serem especializadas em empréstimos de  médio 
e longo prazo, na aquisicáo de valores mobiliários para inves 
timento ou revenda e no repasse de recursos obtidos no exte 
rior, o seu pobre desempenho pode ser caracterizado pelo fato de que ao final de 1970 - ano em que a retomada do fluxo de 
investimentos destinados á expandir as capacidades generali 
z20u-se para o conjunto do Setor industrial e adquiriu pleno vigor - concentravam mais de 70% de suas aplicacóes no supri- mento de recursos para o capital de giro (prazo até 12 meses)**. 
Á retomada progressiya dos fluxos de financiamentos 
do BNDE a partir de 1965 reflete inicialmente, 
com relacáo ás Tespostas do mercado 
hanceíra e, Posteriormente, 
sistema de crédito industria 
as incertezas 
ás propostas da reforma fi 
o claro fracasso no que toca ao 
1 de longo prazo. 
Á partir de 1965 tem início um processo de redimen- 
do BNDE, com a Progressiva ampliacio de suas fun- lacio do sistema BNDE. 
traduzirá náo só na ampliacáo do 1 
Sionamento 
c0es e a cr 
Este redimencionamento se 
eque de setores apoiados € 
A 
(*) Garboa, r. (2971 , o. Portocarrero ases cctrens (1978), Sochaczewaki (1980), Serra (1980) 
- de Castro (1981) argumenta que o "contínuo p so in- Eacionário Correlato ao padráo de industrializagio brasileiro deter- 
os bancos pi de alto potencial de Jucratividado Par 
S, que se res = s Curto prazo, concentre a tringem a operagóes tradiciona 
esforcos para a obtengáo de s de atua- £á0 convenientes, sem se aventurar no con; cal regra: s Junto de cperagóes que pode- 




Entretanto, no periodo inicial do novo governo implan 
tado a partir de abril de 1964, nenhum papel de importáncia 
foi reservado ao BNDE no conjurto de mudangas institucionals 
que modificaram profundamente o quadro económico. Pelo con- 
trário, o executivo extinguiu em julho de 1964 o Fundo Na- 
cional de Investimento* e ainda no mesmo ano enviou ao Con- 
gresso o projeto de lei de reforma tributária suprimindo O 
Fundo de Reaparelhamento Económico, historicamente a maior 
fonte de recursos do BNDE. 0 resultado geral foi que em 
1964 os recursos do BNDE náo sofreram aumento real e sua ca 
pacidade de empréstimo derivada dos recursos próprios este- 
ve restringida**. 
O BNDE, frente a estas restricgóes á expansáo dos re- 
cursos próprios, reforcou a abertura dos canais externos de 
financiamento, obtendo crédito adicional junto ao BIRD e 
desenvolvendo negociacóes junto a outras fontes. 0 reconhg 
cimento da importáncia do BNDE como instrumento de execucáo 
da política de investimento do Gov. Federal ao final de uma 
longa batalha politica travada no Congresso, principalmente, 
Se traduziu ao final na criacáo pelo BNDE, em dezembro de 
1964 do FINAME - Fundo de Financiamento para Aquisicgáo de 
Máquinas e Equipamentos como fundo contábil. Isto foi possí 
vel gracas a garantia da continuidade dos recursos do IR e 
do acesso ao capital de empréstimo externo. 
Inicia-se, entáo, em 1965, uma nova fase na vida do 
BNDE, marcada náo só pelo progressivo crescimento dos recur 
sos mobilizados pela instituicáo e pela ampliatáo de sua 
acáo junto a praticamente todos os setores industriais,como 
tambén concedendo financiamentos ao desenvolvimento tecnol9 
gico, á comercializacio de máquinas e equipamentos,á formacáo 
 
+ Investimentos (FUNAI) foi criado em 1961, a 
O A DráStinO compulsório que recaia progressivamente sobre 
Quase todos os niveis de renda, e se destinava a reforcar os re- 
cursos do FRE. Esta nova fonte de recursos teve por fim compensar 
a reducáo da capacidade de investimento do governo afetada pelos 
aumentos dos gastos de custeio, Valle (1980), 
(**) valle (1980) e Martins, L. (1977)
36 
de capital de giro e á pequena e média empresa. Tendo em vis 
ta a existencia de capacidade ociosa no parque A 
no período 1965-1970, as prioridades setoriais do BNDE náo 
sugeriam a implantagáo de grandes novos projetos, sobretudo 
nos setores apoiados tradicionalmente pelo Banco. O Apolo 
dado á comercializacáo de equipamentos e ás pequenas e mé- 
dias empresas - programas estes que atingiam virtualmente a todos os setores produtivos - permite caracterizar a políti ca de financiamento até 1970 como tendo sob 
vo anticíclico, atingindo simultaneamente os lados da ofer- 
A idéla que havia orientado a criagíio da FINAME foi a de dinamizar a atividade industrial, 
ta e da demanda. 
principal mente dos setores de producgáo de equipamentos, através de facilitar o escoamento de sua produgáo. Por out ro lado, a concepcáo de financiar aquisicóes isoladas de m equipamentos de fabricacáo interna e, 
importados sem similar nacional, 
tos, resultou em uma flexibilidad 
to de uma demanda fracionada por 
SO, as operacóes do FINAME cobri 
Ccomercializacio de bens de capit 
mo O setor agricola,* 
áquinas e 
complementarmente bens 
sem apresentacáo de proje- 
e satisfatória no atendimen- 
bens de producáo. Além dis 
amtanto O financiamento da 
al para usos industriais,co 
O FINAME assumiu rapidamente importáncia para o setor s de capital. o Decreto-Lei no 45, formou-o em Agéncia Especial de Financiam buindo=a Personalidade jurídica Própria e administrativa, No inicio de 1967, 
de ben 
de 11/11/66 tráns- 
ento Industrial,atri 
¡inteira autonomia 
a FINAME foi transforma 
mista, cabendo ao BNDE 
FINAME atuava entáo atra 
entes financeiros com 
da em Sociedade anónima de economia O seu controle acionário. Em 1970 a vés de uma ampla rede nacional de ag 295 instituicóes credenciadas, a maior parte destas perten- cendo ao setor privado (Bancos de Investimento, Financeiras e Bancos Comerciais). 
a 
(*) Suzigan, Pereira e Almeida (1974) 
retudo um objeti 
317 
Além do FINAME, entre 1965 e 1970, sáo criados ds 
cinco fundos sob administracáo do BNDE: o FIPEME a o j 
Financiamento para a Peguena e Média Empresa, destinado 20 
prestar colaboracáo financeira a empresas de a 
dio porte no setor industrial; o FUNTEC (para o des . 
mento técnico e cientifico) e o FINEP (para estudos dd 
viabilidade), que significavam um ápoio Ate nDnS de se y 
produtor de bens de capital, com vistas, em El ie ad 
apoiar a modernizacío e as alteracoes pana Ad 
nistrativas do setdr; o FMRI - Fundo de e a E 7 
ganizacáo Industrial, com vistas a apoiar A SEcvagoS de 
ciéncia operacional das unidades industriais media nás n E 
ria da produtividade, promovendo inclusive fusoes de dl 
Sas; e, finalmente o FUNGIRO - Fundo Especial para o a 
Cciamento do Capital de Giro, para aquisigao ou manutenc 
: ¡ is bási- de até 100% da estocagem média de insumos industriai 
cos. 
Além do setor de bens de capital, entre outros a 
que passam a receber apoio financeiro do BNDE, e e 
a metalurgia de náo-ferrosos, a química pesada, a e 
e exploracáo de recursos minerais. De 1965 a 1970, o P.. 
passou a financiar em parcelas crescentes uma ampla A 
tamos da indústria de transformacáo, sendo queno: 0% . = 
1968/1970, estes financiamentos tornaram-se majoritários re 
presentando 48% do total dos desembolsos* 
Esta mudanca setorial na composicáo A sm 
financiamentos do BNDE, implicou que os En E Faña trutura que anteriormente ocupavam uma posigáo dro foram aos poucos perdendo espaco, ESP A Ena ici lo 
fonte supletiva de recursos. Isto náo impediu, o or 
que a partir de 1968 a e La 
Uma participagáo significativa na assisténcia . E do BNDE. Entre 1968-1970, a infraestrutura de % Ea 
energia (BNDER, DNEF, RFFSA, SUNAMAN, DNPVN e ELETR 2 
iros e foram Sorveu 33% dos .finenciamentos aprovados em cruzei y 
A A 






           
 
 













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































954, nas quais vé-se reforca- 
tais implementada a Partir de 1 
timo és ao de capital de empr ptac 


























































































































































































































































































































































































































































































































































































































vados nacionais e estr 
estatal. Atrav 
de plo, percebe-se que o BNDE, 
es deste exem 



































































































'0 g o bita do Ór 
DERBRÁS sáo os Casos para 
anónimas na 
anonimas 
mplantacáo das sociedades também no Setor privado e 
2 (+) 





































has associagóes deste com o estado. 
ida (1974) e valle (1980) 





É interessante verificar, por outro lado, que o aumento 
da participacáo do setor privado é paralelo ao processo de 
constituicáo das subsidiárias do BNDE e do seu sistema de re- 
passes e agentes financeiros oficiais e privados. Isto signi- 
fica que ao desenvolvimento de novas fungóes corresponde “uma 
estrutura ampliada e diversificada, na qual o setor financei 
ro privado encontra novas oportunidades de expansáo. 
Com relacáo ás fontes de recursos mobilizados pelo BNDE, 
"o biénio 1965-1966 contou 'com a cota fixa de 20% do montante 
arrecadado pelo Imposto de Renda, cota esta reduzida para 10%, 
no ano de 1967. Ainda com relagáo ás fontes de recursos  fis- 
cais e parafiscais, ainda em 1967 sáo complementadas pelos re- 
cursos da chamada Reserva Monetária, constituida pela receita do Imposto sobre Operacóes Financeiras, recolhidas ao ' Banco 
Central do Brasil, náo fazendo parte, portanto, do  orcamento 




sáo complementados por dotacóes orgamentárias. Veri- 
nas TABELAS 6 e 7 que os recursos de origem fiscal e . parafiscal que haviam representado a parcela predominante dos recursos mobilizados pelo BNDE entre 1952 e 1965 (apesar da participacáo decrescente nos anos de 1964 e 1965), náo tiveram diminuída sua importáncia, após 1965, continuando a responder Por cerca da metade do orcamento do banco até 1974, quando. co- mecam a ingressar os recursos do PIS-PASEP. 
Um outro aspecto relevante deste periodo é o esforco de diversificacáo das fontes de recursos, en particular, junto ao mercado internacional, refletindo o movimento geral da econo mía brasileira. Além de ter recorrido ao mercado privado, o BNDE tambén O fez junto ás agéncias internacionais oficiais.ES te se traduz no aumento da participagáo dos recursos externos, particularmente nos anos de 1969, 1972 e 1973, 
Entre 1964 e 1976 observa=se num significativo aumen 
to dos recursos á disposicáo do BNDE (cerca de 300% em ter- ROS reais), A importáncia deste desempenho, pode ser avalia   
TABELA 6 







FONTES 1966 1967 1968 1969 1970 1971 
1. Recursos Tributários 55,6 49,2 67,3 51,2 55,0 55,0 
1.1 Reserva Monetária - 25,3 52,7 32,0 31,3 30,5 
1.2 Dotacáo Orcamentária  — - 12,2 19,2 23,7 24,6 
1.3 Adicional do Imp.de 
Renda 55,6 23,9 2,4 - - - 
2. Retomo de Aplicagdes 99 96 9,5 7/2 12,2 10,6 
3. Saldo Operaciona1l 67 71 6,3 10,8 12,2 10,6 
4. Recursos Externos 5,6 6,5 4,0 10,1 6,5 4,3 
5. Qutros 22,2 27,6 12,9 20,7 14,1- 104 
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
FONTE: BNDES (1982) 
(1) Corresponde 3 diferenga entre as receitas e despesas efetivas. 
TABELA 7 
Estrutura de Fontes de Recursos do BNDES 
(1972-1981) 
FONTES 1972'1973 1974 1975 1976 1977'1978'1979 1980" 1981 
1. Recurso Geracáo o 
antena td” 30,6 38,9 18,9 18,0 21,9 21,8 25,8 37,9 39,6 32,1 
2. Aportes de Origem 
Nacional , 54,5 46,1 74,4 72,7 72,4 67,0 60,5 46,5 44,0 56,6 
2.1 - Dotagáo orga- 
mentária 16,0 16,2 7,3 5,9 1,0 2,1 3,0 0,9 - - 
2.2 - Empréstimos e 
ropasses 38,5 29,9 46,3 20,7 17,1 17,8 13,2 9,0 13,2 20,6 
2.3 - Recursos do 
PIS/Pasep/FPS - - 20,8 46,1 54,3 47,1 44,3 36,6 30,8 36,0 
3. rtes de Ori 
a q 14,9 15,0 6,7 9,3 5,7 11,2 13,7 15,6 16,4 11,3 
3.1 Enpréstimos em 
moeda . 5,2 1,8 1,1 0,8 1,1 10,4 13,0 15,1 15,6 10,7 
3.2 —- Financiamentos 9,7 13,2 5,6 8,5 4,6 0,8 0,7 0,5 0,8 0,6 
TOTAL 100,0100,0 100,0100,0 100,0 100,0100,0100,0 100,0 100,0 
FONTE: ENDES (1982) 
(1) Inclui retornos de financiamentos com recursos do PIS/Pasep
43 
42 
. estavam as dificuldades financeiras crescentes dla vez, pelo fato de que entre 1965 e 1975, a parti inflacáo mundial, da quadruplicacáio dos pregos Seta dd 
do, por sua E do BNDE na FBCE da economia brasileira 
e da resultante crise de liquidez E LL 
cipacáo do desembolso do 
da economia brasileira. Estas dificuldades viriam, po RE 
lado, a adquirir um tom dramático a partir de 1979, ts 
! - "choque 
Finalmente, é necessário enfatizar que é neste perio- 
vo salto nos precgos do HARE as Ja] po 
do quando comeca a tomar corpo o que hoje se conhece, com O taxas de juros. Tendo em vista mid ME 
nome do Sistema BNDES. Além da multiplicagáo dos fundos sob dades optou o Governo Federal por a pl E, 
a sua administragáo que implicam em substancial aporte de aliviar a pauta de importacoes aye e rn A 
recursos ao banco e ampliacáo de seu raio de preocupagdes € producáo doméstica se A a oro 
acáo, há que mencionar a criacáo da FINAME e a transformacáo da grande dependéncia em relacio do BNDE de autarquia em empresa pública, em 1971. Por outro 
= ámi ta importa uma absoluta impossibilidade de reducáo rápida desta imp 
lado, é neste periodo quando, tendo em vista o significativo S j do em vista 0 cáo sem a virtual paralizagáo da economia. Ten 
aumento do número de postulantes e o relativamente 
lali a brasiliera, pRgnena estágio em que se encontrava a ld ai a A
j á tituicáo de importaco 
valor dos financiamentos pleiteados através do FIPEME,o BNDE penkevse a OLoajz6. ds supe 
passou também a Operar através de Agentes, que formariam pos 
ancos de Desenvol j p ¿ 1nS pital. g es grupos: umos básicos e bens de ca o 
Ormente a rede de B dois rand N 
ento e de Investi 
mento, Tépassadores de recursos do BNDE. A partir daí a meca nica dos Tepasses foi também adotada em outras de apoio, buscando- 
mento dos Agentes. 
Sri dutos siderúr Primeiro grupo, estavam incluídos minérios, pro 
Ha e = s químicos gicos e metalúrgicos de náo-ferrosos, produtos q 
modalidades 
se inclusive contribuir para O fortaleci- 
Para tanto, em 1972 o BNDE criou o Progra 
Bancos de Desenvolvimento-PEB, o qual. em 1974 foi fundido com o FIPEME, dando origem ao de Operacóes Conjuntas - Poc. 
imento. No petroquímicos, fertilizantes, celulose, papel e c 2. 
j icular equ _ que diz respeito aos bens de capital, em particu a 
Eo da pela = mentos náo seriados, sua relevancia era acrescida p do 
l á ica ara a conso 3 óqi ida, precondicao p 
é 
Onente tecnológ ca embut , 
ma de Empréstimos a 
P | 
= r dá vimento. 
Prog rama 
j v ados e desenvol vei mais avanc cao do setor e para nivelis 
É a luz destas orientagóes da política AS 
devemos situar as transformacdes por ja ML 
j ua 2 
b) OIIPNDea consolidacáo do Sistema BNDE Ñ E peasads: O a ll 
ma dal rol ai S/A - EMBRAMEC e a qa 
mos Básicos 5 - FIBASE. Na TABELA 8, pa ad 
quadriénio 1975-1978, o apoio financeiro a O o 
res representou cerca de 603 do Equ OS. HEREN Je es 
tema BNDE. É importante ressaltar, além disso, q 
i outro periodo do banco assumiu entáo, mais que em qualquer 
Uma nova fase de Prioridad 
tir de 1974. Nesta data entra 
nal de Desenvolvimento, 
nóstico da importáncia e 
es setoriais comega a par 
em vigéncia o 11 Plano Nacio- 
cuja proposta tinha como base o diag 
Special de dois fenómenos para o des 
= z z 
cos e b da 
; o: z 
ens de capital e sua história, 
um caráter ativo e de promocgao do investi- 
e 1970 , inev itáavel devido a0 súperaquecimento da demand 
clo económico, 
E Y ntos dutivo nao se 1 mitando a apolar empreendime mento produ VO? 
a global na d ci- nte inoressavam em sua carteira mas tambem fase de auge o que espontaneame a , 
1 ante no abastecimento destes 
do desde aquela data, através da  utilizagáo Crescente de fontes externas á economia, 
ens era Ñ presa b efet do estudos e oferecendo cor dicóes bara que os mp  uan e 
atendi = 
: : ie j ivados aproveitassem as oportunidades de investimento rios priv 
detectadas. Em segundo lugar, 
(*) Ver Lessa (1978)





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































de apoio á implantagáo do sistema de Sociedades por acoes no 
setor privado se torna dominante. Neste período, além de pri 
47 
TABELA 9 
Evolucáo da colaboracáo financeira aprovada do Sistema BNDE 
vilegiar claramente o setor privado através de suas  linhas 
 
 
3 de financiamento de longo prazo, o Sistema BNDE desenvolve Anos VALOR 19! COLAEGRACAO AERONADA. (en Ces 10 eperentes] com rapidez e intensidade o seu sistema de apoio a capitali- 
Setor Público (1) Setor Privado (2) TOTAL zagáo e de participacóes no capital de grupos privados nacio 
1.181 nais. A divulgada orientagáo 'estatizante' de alguns de seus qua 1053 Mero 163 1.486 dros técnicos mais lúcidos com relagáo ás grandes linhas da 1954 2.709 ena ea 
estratégia de desenvolvimento industrial € apenas uma aparén 
EE o se 6.723 
cia que confunde a realidade do BNDE como instituigáo de in- 1957 6.854 edo 12.323 
vestimento. A atuacáo do BNDE como instituicáo de investi- Loza as 3.681 "10.816 
mento e como pivó do sistema de crédito industrial de longo 1960 13.683 1.230 OR 
prazo, apoiando decisivamente a empresa privada nacional $ ' Le 25.042 1.154 26.195 
Surge como um novo aspecto do desempenho das funcóes de capi 1963 39.766 EN Lai 
tal financeiro pelo estado, voltado para reproduzir as con- E doo 116.109 . 356.029 digoes gerais da producáo capitalista. Os dados da TABELA 9 EE a e pe 
caracterizam claramente esta mudanca de énfase público-priva 
- 1968 453.970 536,419 O aL 
do ocorrida a partir de 1965. É importante náo perder de vis 
a o 1 E 1.868.560 
ta, entretanto, que esta mudanca de Enfase náo implicou no 1971 1.095.554 2.122.036 rd 
Shlndeno da atuacáo do BNDE como banco de investimento do se e PER iS 7.503.078 
tor público somo um todo e do setor produtivo estatal,em par. 
1974 6.815.388 13.525.450 a O Jia e star privado $ na on De a a nceiro como condic ] 1977 10.033.070 37.743.458 . geral da industrializagáo - que se expande, se torna mais 1978 14.794.478 39:009,202 Mis complexa e desdobra suas funcóes. 
c0es do capital financeiro pelo es 
pensável que articula em termos de 
da propriedade do Capital as trés p 
- Capital privado nacional 
geiro e viabiliza a integr 
leira nos circuitos intern 
de emprestimo.* 
Este desempenho das  fun- 
tado é o mecanismo indis FONTE: Revista do BNDE, Janeiro-Junho de 1978, 25 anos de BNDE 
financiamento e em termos Ñ (1) Inclue órgáos dá administracio pública direta e ind cr a 
artes do conhecido tripe empresas com participagáo majoritária do Governo (indús E o ibLcdes, , Capital estatal e capital estran gica, de petróleo e outros servigos de transportes, energ sl 
armazenagem, etc.). agáp crescente da indústria brasi- 
- gentes oficiais 
: 
(2) Inclui o tais das operagóes diretas e de repasses a a 
acionais do capital industrial e ] e aa El diversos programas do ENDE, bem como o valor global das 
Operagoes das subsidiárias. 
(*) Un aspecto Particular de sua importáncia refere-se ao endividamento externo Crescente di este tripé junto ás fontes financeiras do exterior, que no final das contas acaba : r ópria viabilidade € Continuidade do crescimento oa A ed
48 
BNDE 
Com relagáo aos recursos mobilizados pelo A 
no periodo 1974-1978, a principal novidade foi o NN do ban me de novos recursos que passou a integrar o orcam es Co. Em 1974 transferiram-se 
hara: a 2NDZ: os es Isto per 
dos pelos fundos de poupanga compulsória PIS e PASEP. cresces 
mitiu que já em 1974 os desembolsos 
do Sistema BNDE em 1975, 
sem cerca de 88% em termos reais em relagáo.a 
1973 e, ido 70%, 
este percentual em relacáo ao ano anterior tenha pon gl 
também em termos reais. Como se pode verificar na TAB PP. OS recursos provenientes do Fundo PIS-PASEP tornaram- BNDES + 
damente a mais importante fonte de recursos do Sistema mobili 
alcancando em 1976 a cifra de 54% do total de a das 




entradas dos recursos fiscais e para-fiscais. 
No q 
recursos da Dotacáo Or 
tos em 1980 
ria foram e 
e extin- camentária eles foram finalment Mn 
: ánci erva M Zz 
,» E€hquanto que as transferén as da Res 
o 
liminadas em 1982. Estas mudangas refletiram-Se 
» custo médio da ca 
do que o Fundo PIS-PAS 
anuais de 3% 
retornos de 
NDE, da- 
pento do ptacáo de recursos pelo B 1 
4 OS 
EP 
do a jur por lei deve ser remunera 
- isso,OS a 3ri ém diss 
+ ACTrescidos da Correcao monetária. Al impar - 
; j sua 
EMPréstimos passados tiveram diminuida táncia relativa 
tos ; j ciamen : £M parte devido á política de finan 0 dd 
á á 
a a 
com corregáo MOnetária subsidiadar e a aceleragáo d inflacáo. 
rreram 
(%) BNDES (1982). os desembolsos subsidiados pelo Sistema A sculdades retudo no periodo 1975/76, quando, em resposta ás So monetá” 
económicas Crescentes e ¿ aceleracio da inflacáo, a correg ipais prO 
Ha foi limitada 3 Pré-fixada de 20% a.a nos princ az 
Sramas, incluindo insumos básicos, bens de capital, peuuena aquisi indústria £ OS Programas de Uunderwriting e financiamento a Licando- 
Sao de agóes. Estas 3 tringidas em ps 
Le de entáo soman 20 PROCAP e FINAC e aos empré ir de 
Peque: 
: has regióes da SUDENE e SUDAM. A pe redu 
106 ito Subsidiádo d0 Sistema BNDES foi progressivamen 
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tema BNDES A Crise económica e o desemprego do Sis 3,4 — r 
(1979-1983) 
ao do quadro priori- Em 1979 ocorre uma nova redefinigáo q ! A 
váncia das diretri e na obser ari ES*, com bas 
ta o do Sistema BND 
iodo 1980- ara o perio zes governamentais expressas no III PND, p 
1985. 
A orientaciáo a tariamente os i i a dotada foi financiar priori 
e 0. j -estrutura, sem des- setores d rgia, agricultura e infra o 
o apol i m fase de implanta Curar d io aos empreendimentos anda ; Lor 
ao nos segmentos industriais de insumos bási- cáo ou maturagáao 
Cos e bensde capital. 
q= te a preocup o conjunto de prioridades refle as EN 
Este nov 
da ha orden So com os problemas postos de forma agu desequilibrios do : Elr de 1979: a questáo energética, os de Tendo en vis 
a parti  de : 
e inflatáo, 
s o da e aceleraca 
Escasgaz 
Balanco de Pagamentos 
FEBHEAF Y idade de: en necessida 
loriagae absos 
ta este roblemas, e a 
, riorida da d 2. o Sistema BNDES conferiu p apoio ao au- 
agud  de , A . Ñ Sl O luta apenas ao setor energético, incluíndo- gmento de ener- Sd e ticos, OS insumos energe 
e e a con 
mento da oferta de in 
! energéticos 





ia elétrica, o reflor 
cl . Strisiala 
g do de SETAS junto aos usuários indu A cd rs 
servacáo 
iu a 4 j Os setores aos quais se conferiu p icultura e in- 
ustriais. 
Es , aqÉ f amos especificos da indústria, ag ME dE 
tiva foram r 
= aiu no 
£ trutura. Na indústria, a selegáo rec taestru . 
dutos ntes e pro i básicos, bens de capital e compone Bd 
nsumos bá 4 
ici Ñ 
5 icoes o ES 1982 ocorreu uma ampliacáo das a BNDES — paco Ne 
(*) No ano de a danominacio, que 
A decisáo do po 
po pol lvimento Económico e, administragáo 20 sabi 
sia pia e atribuir sua ampliacáo das a pi e ? 1940 de 25/05/82) EA social, em E des do. ido Ab apáio al saude 
lidades do Banco no A rantacso, habitado popular, , aos investimentos em Ps E td IEA 
a patos ns á A BNDESPAR, PREM a a e E e passaram a consti áo da empresa nacional 
SE, EMBRAMEC os sl Spolo E c pitalizas 
i e as ativ sidiária. - 
dossan escenas Aa ampliadas suas atribuicoes pelo hn O a 06/83, que noneo id O ES premia da República, Yer ia E ala ip financeiro do FMM - Fundo O Banco como ag
e fertili- 
farmacéuticos. Na agricultura, incluem-se o ramo d 
a amplia- 
zantes e o de infraestrutura rural, tendo em vista a amp 
E e a ge- 
cáo da oferta interna de alimentos e matérias primas 
= iz res- 
racáo de excedentes exportáveis. Finalmente, no que d 
s de pas 
peito á infraestrutura, Privilegiam-se os transporte 




o diretrizes foram mantidas ao longo de todo período, até 1983 
de pesquisa. 
tório » Último ano contemplado por este rela 
Cabe assinalar, por outro lado, que a partir de 1982 o Sistema BNDES 3 ao + Para fazer frente a desacelerac 
O global, implementou uma diretriz adi cional que Consiste no esfor 
do ritmo de investiment 
co de apoio á preservagáo da es- 
trutura industrial do país, 
a- Particularmente do segmento n 
con- 
cional Produtor de bens de capital, dado o seu elevado z teúdo tecnológico e valor estratégico para a indústria. 
partir de 1982 destaca- 
to do setor de informát 
estabelecida pela SEI - 
en se também o apoio dado ao ase n 1 a 
ica, segundo diretrizes de  polít 
3 a. Secretaria Especial de Informátic 
A S a 
a 




cáo setorial foram mantidas, incorporan- 
scente ás aplicacóes do FINSOCIAL, 
COes de baixa renda. Nesta linha de 'con- 
7Se O apoio á atividade industrial. A estru 
Constata-se aí que as 
se uma Enfase cre 









j ao Setorial Sistema BNDES - Desembolsos - Distribuicá  Se Ss 
Cr$ bilhoes correntes 
1983 1979 1980 1981 1982 
VALOR 4 E VALOR 4% VALOR 3 VALOR $ VALOR 2 ENDE 
6 54 . r Indústria » 5 12 17,3 10 25,9 > a e 432,4 P Agricultura e 9 16,8 10 503 17 168 20 4% > Norgj ae r : : ] 
pio as 15 27,2 15 38,2 3 de 2 ; 
a : al SE. 1 2 : tro: 9 5 3 9,8 6 11,9 4 15,7 Outros n : = 
00 2.237,0 136,0 100 175,5 100 292,7 100 780,2 1 TOTAL / 
FONTE: Relatórios Anuais do BNDES 
Nota tor compra j ibui acordo com O se S: 1) As operados da FINAME estáo distribu das de a 
| y j rura A e “de insumos agrícolas, infra-estrutura ES 2) Inclusive produgáo Y Ñ ' Ñ 
Pp có do € rve estáo distribuidas de acordo com o setor bene 3) As operacóes 'onse: 1 
ciado. 










































































































































































































































































































































Estes esforcos e iniciativas tiveram sua repercussáo 
diminuida pelo fato de que o Sistema BNDES operou dentro de 
limites orgamentários autorizados pelo Conselho  Monetário 
Nacional, os quais, tendo em vista as taxas de inflacáo ob 
Servadas no período, provocaram uma perda de capacidade de 
aplicacáo. Estes limites orgamentários refletem uma conjun 
tura de escassez de recursos decorrentes da contengáo dos 
gastos públicos como um .todo. Como resultado, os desembol- 
Sos do Sistema BNDES no período 1979-1983 apresentaram uma 
Contracáo acentuada. Como se pode observar na TABELA 12,nos 
anos de 1979-1981, os desembolsos apresentaram taxas negati 
Vas de crescimento, de tal modo que em 1983 o nivel regis- 
trado equivale em termos reais ao do ano de 1977. 
Com relacáo aos recursos mobilizados pelo Sistema 
BNDES (ver TABELA 13) há que ressaltar em primeiro lugar 
2 participacáo crescente a partir de 1978 da parcela de ge- 
ragáo interna, que nos 1980-1983 correspondeu a 50% do to- 
tal. A participacáo dos retornos dos financiamentos - al in 
Ccluídas as operacoes com recursos do Banco, das subsidiá- 
rias e do Fundo PIS-PASEP, elevou-se de 35% em 1979, 
41% em 1981 e recuando para 39% em 1983. Merece destaque tam 
"bem a participacáo crescente da rubrica "Recebimentos Diver 
Sos", que inclui, entre outras receitas, comissoes, dividen 
dos e retornos da aplicacáo em títulos públicos. No que to- 
até 
Sa ao ressarcimento pelo Tesouro Nacional dos beneficios de 
Corregáo monetária concedidos pelo Banco em nome da Uniáo 
(DL-1452/76) verifica-se uma participagáo decrescente entre 
OS anos 1979 e 1983. 
As transferéncias do Fundo PIS-PASEP apresentam tam- 
bém uma participacio declinante. Este resultado n
ao se alte 
3 : os 
Ta se somarmos ás transferéncias realizadas em cada ano, 
Valores correspondentes aos retornos de financiamentos; i 
Tessarcimentos pelo TN de beneficios de corregáao MR 
Teferentes a operacdes com recursos do Fundo, Os quais nao 
Aparecem entretanto desagregados na TABELA 13. Esta queda 
na Contribuicáo dos fundos compulsórios de poupanca, decisi 












leragáo do crescimento economico e contenga 
tá 
4 
áo orgamentaCom relagáo aos recursos fiscais da dotac s foran Ego 
esmo 
ria, já foi assinálado anteriormente que os m la do aumento : 
- 
E 
a em 1979. Em 1982, entretanto, uma parce a transferén 






do capital foi integralizada pela Uniño median 80 bilhóes fo 
pai correntes s 3 + 56 
cia de Cr$ 120 bilhóes em ORTN, dos ques e Banco de au 
1975 
22,4 
q Ae yo + 3 
E08 
: 084, 
és da subscrigáo pe de 
E 
E








blicas e outras ¡oia 
3.20%, 
E 
















< entidades, No ano de 1983 a mesma operaráo se ás foram 




lor de Crg 86 bilhóes, enquanto outros Cr$ 
e E na le 
utilizados para Capitalizacáo da ELETROBRÁS. 
| logo 780,2 
2370 
a 5 ela 
2.237,0 " 
No tocante 405 recursos de. Reserva Monetária, ecursoS 
: 1983 r 
telembrar que esta fonte é extinta em 1982. Estes 
eriodo 
apesar de sua Participacáo relativamente 
A ona BNDES» considerado, teve uma grande importáncia para O eduzida ta” 
Dado o seu custo de Captacáo bastante reduzitlo a estes 1e- 
*a de juros e sem indexacáo da corregáo monetária) , 
ES istema BND FONTE: Relatório de Atividades 83, Si 
OTAS: 1 
tias t nra de aran 
ve v e es a ho i alores correspond n ) Inclus 
g 
ase no 
prestadas. Lizados para pregos de A Ensit 
4 TE 2iES ROS al (Col.2, Revista Conjuntura 141= 
Cursos - além de Se refletirem positivamente nes “o _via- 
IGP médio anu 
económicos do Banco nos anos seguintes a sua captac “a bilizavam a Prática d . eguadas 
e condicóes operacionais adeg atividade de fomento. 
Á partici 5  decrescel ss se Pacáo dos empréstimos externo te no Período, a situ2 
! 
Fefletindo o agravamento poe E Além 
cáo desfavorável do mercado financeiro E dos e.” 
disso, deve-se Tessaltar que a contribuigáo 1íqui 979, fol 
Préstimos Externos, tendo Sido ainda positiva em 1 1983. ES” 
Praticamente nula em 1980 e negativa nos anos A a 
te aspecto Teflete, mais que nenhum outro, o esgot anos 10e 
Padráo de financiamento da £conomia brasileira nos si 
Neste ASPecto da
    
  
DISCRIMINACIO 1979 1980 1981 1982 ip al 
= VALOR 3 VALOR 4% VALOR __% 
SADO INICIAL E VALOR % VALOR s 
ENTRADAS 1347 1,3 0,9 5,3 5,8 
GRACO INTERA 203 100 231,0 105 304,3 100 1.016,1 100 2.708,3 e 
Fetorno de Financiamentos 48'0 e 114,2 49 197,3 50 493,3 49 1.342,8 S 
Monetizacáo de Títulos ai S 82,0 35 164,5 41 371,0 37 1.047,8 > 
Ressarcinento de Penefícios 48 4 9,6 4 2,3 3 12,0 1 7,2 a 
Recebimento de Diversos 50 12,4 5 10,8 3 19,7 2 55,3 : 
TRANSFERENCIAS PIS/PASEP/FPS 409 4 10,2 4 19,7 5 30,6 9 232,5 p* 
CEF/P1S 2 59,6 26 17,6 30 194,6 19 510,4 a 
EB/PASEP 15'9 17 33,2 14 55,7 14 38,1 
10 245,3 30 
EE e 24,5 1 59,5 15 91,5 9 2563 1 
TRANSFERENCIAS FINSOCIAL ; 1 1,9 1 2,4 1 5,0 0 88 y 
DOTACÍO E EMPRÉSTIMOS E > - si : 132,6 13 338,4 
RACIONAIS 
Dotacío para Capital e 9 25,6 11 42,3 11 124,1 12 294,5 Sn 
Bacen/Reserva Monctária E - = 80,0 8 236,0 * 
ESt/Ativo Fixo-Turisro a 1 Bes 21,2 5 0,3 0 = Ñ 
Proálocol , 2 3,3 1 0,7 0 0,8 0 1,7 1 
O E 4,4 2 18,5 5 270 3 40,4 * 7 
= = 0,1. 0. 05 0 05 y 
outros - 7 1,8 1 
9,5 1 16,1 2 
, > a 6,0 0 - 5 BTRÉSTDOS EaERos PE A CE z = E 8 
Financi 20,2 15 31,6 14 37,1 
9 715 7 mm E 
netanentos de 30,0 13. 350. 8 591 6 “MID 3 
AS E , 1 1,6 1 21 1 124 1 81,2 
AELICAGUES, Orcanento de : i : 703, 
nvestimentos L 
SERVICO DA bra 111,9 82 175,5 237,0 83 
No País : 190 14 15 76 292,7 75 
1802 81 22% 15 
No Exterior 86 6 Aya Do 861 22 18,9 17 “o 3 10 . 24,5 6 31,9 z 12 as DIVERSOS ee? : 30,4 13 61,6 16 127,0 13 delo 2 
ql dnistrativas 1,8 1 8,4 4 11,1 *3 23,5 2 e 1 
to Pasep/Finsocia] 0,6 1 5 2 6,8 2 141 1 La a 
SALDO FINAL 2 , 2 4 1 . 1 
E q 37 2 E 3 20 0 19,5 : 0,3 5,3 5,8 63,2 FONTE: Relatários BNDES A : E 
(1) Dados provisórios 
56 
57 
Finalmente, é necessário mencionar .as transferéncias 
do FINSOCIAL a partir de 1982, cuja operacionalizacáo foi em 
grande parte responsável pela recuperagáío parcial da capaci- 
dade de aplicagáo do Sistema BNDES em 1982 e 1983. 
3.5 - CONCLUSAO 
A modificagíio das condicoes internacionais a partir 
de 1979 pós em evidéncia as limitacoes e equívocos do pa- 
dráo de financiamento do complexo industrial - comercial uti 
lizado no último ciclo de expans3o. A particularidade da com 
binagáo de técnicas de financiamento implantada a partir da 
Segunda metade dos anos 60 consistiu na gest3o 
da, articulada e solidária das distintas tecnicas. Esta mo- 
dalidade de gestáo financeira centralizada na esfera do esta 
centraliza 
do e irradiando a partir daí para o conjunto. da economia na- 
cional surgiu no decorrer das marchas e contramarchas de im 
Plementacío das reformas financeiras, bancária e tributária 
de 1964/1965 e destinou-se a elevar o potencial de financia- 
mento da formacáo de capital produtivo. Na industrializacio 
das economias atrasadas um dos principais obstáculos á trans 
formagáo das estruturas produtivas e a mudanga tecnológica 
€ a débil acumulacáo prévia de capital, a chamada escassez 
de poupancas. No caso brasileiro, a combinagáo de técnicas 
de financiamento posta em prática avangou o suficiente na 
direcáo de uma sólida articulagáo institucional incluíndo os 
Fecursos fiscais, o autofinanciamento e o sistema de credi 
to. A fragilidade desta articulagáo correu por conta, entre- 
tanto, da forma de insercáo do capital estrangeiro, particu 
larmente capital de empréstimo, como ficou demonstrado pelos 
Tesultados recentes no desempenho da economia brasiliera, Pp 
riodo 1980-1984. 
e . 
No que toca ás propostas de 
saneamento financelro des 
tinados a orientar a implementacáo de uma nova etapa de cres 
Cimento, impóe-se considerar o sistema de crédito de lonco 
Pazo. Em particular, interessa aqui destacar o papel rele-
58 
de entido á mpenhar no s istema BNDES poderá dese 
vante que o Sis 
vol 
vi 
á i de desen 





imento industrial, regional e infraestrutura ag 
Banco 
fundos e programas especiais hoje aca ac E 
Central*. Neste sentido, impóe-se um estudo pe 2 44 seiciñn 
fundos e programas tendo em vista o lu bas. a cia alocativa das diferentes instituicóes finance 
sil nco do Bra 
parcela dos fundos deveria ser absorvida pelo Ba £ que parcela pelo BNDES. 
r á = Siste ] 11 i e do 
Ainda com re agao á amp acgao da capacidad 
sci- ; 3 ada do cre 
ma BNDES de Cumprir seu Papel de apoio á retom contes de 
as 
mento económico €, portanto, ao reforco das su 
is nada a 
€ necessário ter presente, antes de mais dualidade funcional do mesmo enquanto e de Principal agéncia es 
mento. Isto Significa que 
financiera do 
recursos, 
A ária instituicáo  banc des 
5 envolVi tatal para a promocáo de os 
io econ , de um lado, a gesta  sanfel 
BNDES deve ser conduzida de modo a 
mM termos 
E a e 
Um desempenho Satisfatório sob a Ótica privada, de lucratividade e solvéncia da instituicio. 
Por outro lado, de eficiéncia deve esta finalidade como institu Por sua vez, 
busca 
sua 
ta náo é menos verdade que es 4e 
¡ to YT subordinada ao cumprimen me 
o . icáo financeira de fomento, 
- PEL : 3 onómica S Um fator que afeta sua equacáo ec Nanceira, 
ento 
aumée destinados ao 
ivamente PS” 




um P Entretanto, desde de vist 
recursoS 
serve 
a mais amplo a Párticipag tem um grau de importánc anciar as imobilizacróes 
áo dos aportes de 
la decisivo, já que asatñr 
em participacdes o arial 





ntes Cc ue evem ser E internas de recursos .» q o dente destas f t á refo 
cadas no futuro próximo. 
C como ' j ema BNDES € o papel decisivo do A A 
ms volvimen 1 
Tendo ceiro da política de desen eS on 
e inal sob 1 rod alavra fina cs 
a ei j tos do Siste 
i nómico, cabe Fe : AS
o d Ñ icáo da política de inve Bn ali ara a etin lerara vn 
O rtunidade criada com a o A . A opo bles 1 
Eonia E. ceiro € de molde a propic a E 
SI N ici áo da soc n 
ip Neste 
á a de partic E ca a ausencia Le apda ] 
cdo das y ioridades de investimento do > rs á as pr or E po | cáo da pa aspecto necessario a ser imp gc j um ] me | 
Eat Congresso e, quando for e duaad ubmeter ao  q : toas taduais, os planos de agáo do o  
Ea lítica de investimento. No e sua po o ab ] como a : 1, isto seria plausivel em p E o 
a a : utros on po CIAL e o Eto s do FINSO A de program s como o A 
á NN nidade € decisiva para asseg 
AL 
cáo da comu do e utilizacáo dos recursos A Al locacáo la ? 
Samus de controle da sociedade so TS e séncia de fe 
o d elos setores produtivos e ei ES junto formado p a 
Ñ E implesmente o desempenho da func e a 
he pres j financei Ñ 
: pr O em che 
ter de cap EVER 
Al A Maeerares: ijodicame E Es isioneiro das crises que perio £gstado prision 
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